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⌧௦࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺᏛ㒊⣖せ ➨ 3ᕳ➨ 2ྕ㸦2015㸧 
1 ᗎ 
1.1 ᮏ✏ࡢ┠ⓗ 
2008ᖺ௨㝆ࡢୡ⏺ⓗ࡞㔠⼥༴ᶵࢆ⤒࡚ࠊ2010ᖺ 7
᭶ 21᪥࡟⡿ᅜ࡟࠾࠸࡚ࠕࢻࢵࢻ㸻ࣇࣛࣥࢡ࣭࢛࣮࢘
ࣝࢫࢺ࣮ࣜࢺᨵ㠉ཬࡧᾘ㈝⪅ಖㆤἲ(Dodd-Frank 
Wall Street Reform And Consumer Protection Act ; 
௨ୗࡼࡾࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲ) ࠖࡀᡂ❧ࡋࡓࠋࢻࢵࢻ࣭
ࣇࣛࣥࢡἲࡣࠊࠕ࣐ࢡ࣭ࣟࣉ࣮ࣝࢹࣥࢫᨻ⟇(1)ࠖࢆྵ
ࡵࡓつไࡢᢤᮏⓗᨵ㠉࡟╔ᡭࡋ࡚࠸ࡿ࡜࠸࠺Ⅼ࡛ࠊ
ᚑ᮶ࡢἲつไ࡜ࡣ㐪࠺ࡶࡢ࡜ࡋ࡚ὀ┠ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ 
ᮏ✏ࡢ┠ⓗࡣࠊ⌧ᅾࡢ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜
ࡋ࡚㛤♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢไᗘࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍ
ࡿࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋࡑࡢୖ࡛ࠊࠕࣜࢫࢡࠖࡀ㢧ᅾ໬ࡋࡓ⡿
ᅜࢆⓎ➃࡜ࡍࡿ 2008 ᖺ௨㝆ࡢ㔠⼥༴ᶵ࡟╔┠ࡋ࡚ࠊ
ࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ไᗘࡢ◊✲ࢆ㐍ࡵࡿࡇ࡜ࡀవ൤࡞ࡃ
ࡉࢀࡼ࠺ࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ᮏ✏࡛ࡣࠊ୍⯡஦ᴗ఍♫࡟࠾
ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧つไ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ⡿ᅜドๆྲྀ
ᘬጤဨ఍(Securities and Exchange Commission㸹௨
ୗࡼࡾ SEC)ࢆ୰ᚰ࡜ࡍࡿ㛤♧つไࢆᇶ࡟ࡋ࡚ࠊࢻࢵ
ࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲࡢไᐃ࡟ࡼࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧࡟㛵㐃
ࡍࡿつไෆᐜࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࠋ 
 
1.2 ᮏ✏ࡀᑐ㇟࡜ࡍࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ 
⡿ᅜ࡟࠾࠸࡚ࠊ௻ᴗ᝟ሗࡢ㛤♧つไ୺య࡛࠶ࡿ
SECࡣࠊドๆつไᶒ㝈ࢆ᭷ࡋ࡚࠾ࡾࠊSECᥦฟ᭩㢮
࡛࠶ࡿᖺḟሗ࿌᭩(Form10-K)➼ࡢලయⓗ࡞ᵝᘧࡸ
つ๎ࢆᐃࡵ࡚࠸ࡿࠋ㈈ົㅖ⾲సᡂ࡟ಀࡿ఍ィᇶ‽࡟
ࡘ࠸࡚ࡣࠊ᭱⤊ⓗ࡞ᇶ‽タᐃᶒ㝈ࢆಖᣢࡋ࡚ࡣ࠸ࡿ
ࡀࠊ⮬ࡽ఍ィᇶ‽タᐃࡣ⾜ࢃࡎࠊẸ㛫ࡢ఍ィᇶ‽タ
ᐃ୺య࡛࠶ࡿ⡿ᅜ㈈ົ఍ィᇶ‽ᑂ㆟఍(Financial 
Accounting Standards Board㸸௨ୗࡼࡾ FASB) ࡟
ጤ௵ࡍࡿ࡜࠸࠺ไᗘᙧែࡀ࡜ࡽࢀ࡚࠸ࡿ(኱▼[2012]ࠊ
192㡫) ࠋ 
㈈ົㅖ⾲ୖ࡟グ㍕ࡉࢀࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚
ࡶࠊ௚ࡢ఍ィ᝟ሗ࡜ྠᵝ࡟SECࡀᵝᘧ࣭ つᐃࢆᐃࡵࠊ
FASB ࡀ఍ィᇶ‽ࢆタᐃࡍࡿ࡜࠸࠺ไᗘᙧែࡀ࡜ࡽ
ࢀ࡚࠸ࡿࠋFASB ࡟ࡼࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ࡟㛵ࡍࡿ఍ィᇶ
‽ࡣࠊSFAS 119ྕ ࠕࢹࣜࣂࢸ࢕ࣈ㔠⼥ၟရ࠾ࡼࡧ
㔠 ⼥ ၟ ရ ࡢ බ ṇ ౯ ್  (Derivative Financial 
Instruments and Fair Value of Financial 
Instruments)ࠖ࡟ࡼࡗ࡚㛤♧ෆᐜࡢᵓ⠏ࡀ㐍ࡵࡽࢀ
࡚ࡁ࡚࠸ࡿࠋ௚᪉ࠊ㔠⼥ၟရࡸࢹࣜࣂࢸ࢕ࣈ࡟ಀࡿ
ࡶࡢ௨እࡢࣜࢫࢡ᝟ሗ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊSEC ࡀᐃࡵࡿ㈈
ົㅖ⾲ୖ࡛ࡣ࡞ࡃࠊ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ࡋ࡚㛤♧᭩㢮࡟グ
㍕ࡍࡿࡇ࡜ࢆせồࡉࢀࡿࡶࡢࡀ࠶ࡿࠋ 
ᮏ✏࡛ࡣࠊ㏆ᖺࡢ㠀㈈ົ᝟ሗ㛤♧ࡢᣑ඘໬ࡸ⤫ྜ
ሗ࿌᭩ࡢྎ㢌࡜࠸ࡗࡓ఍ィไᗘࡢ₻ὶࢆ㚷ࡳࠊ㠀㈈
ົ᝟ሗ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚᫂ࡽ࠿࡟ࡍ
ࡿࡓࡵࠊ㈈ົ᝟ሗࢆ୰ᚰ࡜ࡍࡿ FASB ࡢ㛤♧せồ஦
㡯࡛ࡣ࡞ࡃࠊSEC ࡢ㛤♧せồ஦㡯ࡢෆᐜࢆ♧ࡍࡇ࡜
࡜ࡋࡓ࠸ࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊᮏ✏࡛ࡣࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡ
ἲ࠾ࡼࡧ SEC࡟ࡼࡿ㛤♧つไ࡟↔Ⅼࢆ࠾ࡁࠊࣜࢫࢡ
᝟ሗ࡜ࡋ࡚ࡣࠊSEC[2005]࡛つᐃࡉࢀ࡚࠸ࡿձࠕࣜ
ࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ ࠖࠊSEC[2009]࡟ࡼࡿղࠕࣜࢫࢡ┘
╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭ࠖ࠾ࡼࡧճࠕࣜࢫࢡ࣐ࢿ
ࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ
࠸࡚ࡢᐃᛶ㛤♧ ࠖࠊࡑࡋ࡚ࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲ࡟つไ
せồࡉࢀࡿࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵࡟࠾ࡅࡿմ
ࠕࣜࢫࢡ⟶⌮యไࡢ㛤♧ࠖࡢ኱ࡁࡃ㸲Ⅼࢆᑐ㇟࡜ࡍࡿࠋ
ࡲࡓࠊ⡿ᅜࡢ㛤♧ไᗘࡢ≉ᚩࡢ㸯ࡘ࡜ࡋ࡚ࠊࣜࢫࢡ
᝟ሗࢆྵࢇࡔᑗ᮶ண ࡟㛵ࡍࡿグ㏙ࡢ㛤♧ࢆᨭ࠼ࡿ
ࠕࢭ࣮ࣇࣁ࣮ࣂ࣮࣭࣮ࣝࣝࠖ࡟ࡘ࠸࡚ࡶゝཬࡍࡿࠋ 
ᮏ✏ࡢᵓᡂࡣḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿࠋ➨ 2 ❶࡛ᚑ᮶࠿ࡽ
࠶ࡿ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࡢไᗘࢆ♧ࡋࠊ➨ 3
❶࡛ 2008 ᖺࡢୡ⏺㔠⼥༴ᶵᚋ࡟ࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࡢ
ᙉ໬ࡀ㐍ࡵࡽࢀࡓࡇ࡜࡟ࡼࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧つไ
ࡢᣑ඘ࡋࡓෆᐜࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࠋ➨ 4 ❶࡛ࡣࠊ➨ 3
❶ࡲ࡛ࡢ㛤♧ไᗘࡢෆᐜࢆᇶ࡟ࠊ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿ୍⯡
஦ᴗ఍♫࠾ࡼࡧࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せࡔ࡜ุ᩿ࡉࢀࡿ㔠⼥
ᶵ㛵࡟ࡘ࠸࡚ࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧஦౛ࢆศᯒࡍࡿࠋ᭱
ᚋ࡟ࠊ➨ 5❶࡛ᮏ✏ࡢෆᐜࢆ⥲ᣓࡍࡿࠋ 
 
2 ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧ไᗘ 
ᮏ⠇࡛ࡣࠊࡲࡎୡ⏺㔠⼥༴ᶵ௨๓࠿ࡽᵓ⠏ࡉࢀ࡚
࠸ࡿ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࠕࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࠖࡢ㛤♧ไ
ᗘ࡜ࠊࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࢆࡉࡉ࠼ࡿࠕࢭ࣮ࣇࣁ࣮ࣂ࣮࣭
࣮ࣝࣝࠖࡢෆᐜࢆ᫂♧ࡍࡿࠋ 
 
2.1ࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮   
2005ᖺࡢึࡵ࡟ࠊSECࡣⓏ㘓఍♫࡟ᑐࡋࠊ⡿ᅜ࡟
࠾ࡅࡿᖺḟሗ࿌᭩࡛࠶ࡿForm10̺Kࡢ Item1A࡜ࡋ
࡚ࠊࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮࡟ࡘ࠸࡚ࡢ᪂ࡋ࠸ࢭࢡࢩࣙ
ࣥࢆタࡅ࡚㉁ⓗ㛤♧ࡍࡿࡇ࡜ࢆせồࡋࡓ(Mirakhur 
[2011],p1)ࠋලయⓗ࡟ࡣࠊSEC ࡣ Form10̺K ࡢ
ࠕItem1A.Risk Factorsࠖࡢୗ࡟ࠊSECࡀⓏ㘓఍♫࡟
㐺⏝ࡉࢀࡿつ๎࡛࠶ࡿࣞࢠ࣮ࣗࣞࢩࣙࣥ S-K ࡢ➨
503(c)㡯(§229.503(c))࡟グ㍕ࡉࢀ࡚࠸ࡿࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓
ࢡࢱ࣮ࢆᐃࡵࡿࡼ࠺࡟ồࡵ࡚࠸ࡿ(SEC[2005])ࠋ 
SECࡢࣞࢠ࣮ࣗࣞࢩࣙࣥ S-Kࡢi229.503(c)࡟ࡼ
ࡿ㛤♧せồ஦㡯ࡣḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿ(SEC[2005])ࠋ 

⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧ไᗘࡢᣑ඘̿ୡ⏺㔠⼥༴ᶵᚋࡢ᭦࡞ࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࡢᙉ໬̿㸦㏆⸨ộ⨾㸧 
 
(C)ࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮. ᚲせ࡟ᛂࡌ࡚ࠊࠕࣜࢫࢡ࣭
ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࠖ࡜࠸࠺ぢฟࡋࡢୗ࡟ࠊᙜヱබເࢆᢞ
ᶵⓗࡶࡋࡃࡣࣜࢫ࣮࢟࡞ࡶࡢ࡜ࡍࡿ᭱ࡶ㔜せ࡞せ
ᅉ࡟ࡘ࠸࡚ㄝ᫂ࡍࡿࠋࡑࡢㄝ᫂ࡣ⡆₩࡛ࠊㄽ⌮ⓗ
࡟ᩚ⌮ࡉࢀ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋ࠶ࡽࡺࡿⓎ⾜఍♫ࠊ
ࡲࡓࡣࠊ࠶ࡽࡺࡿබເ࡟ࡶᙜ࡚ࡣࡲࡿࣜࢫࢡ࡟ࡘ
࠸࡚ࡣグ㍕ࡋ࡚ࡣ࡞ࡽ࡞࠸ࠋグ㍕ࡋ࡚࠸ࡿࣜࢫࢡ
ࡀⓎ⾜఍♫ࡲࡓࡣࡑࡢ᭷౯ドๆ࡟࡝ࡢࡼ࠺࡞ᙳ㡪
ࢆཬࡰࡍࡢ࠿ࢆㄝ᫂ࡋ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋྛࠎࡢ
ࣜࢫࢡࢆ༑ศ࡟ゝ࠸⾲ࡋࡓ๪㢟ࢆタࡅࠊࡑࡢୗ࡟
ྛࠎࡢࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮࡟ࡘ࠸࡚グ㏙ࡍࡿࠋࣜ
ࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮࡟ࡘ࠸࡚ࡢㄝ᫂ࡣࣜࢫࢡᴫせࡢ
ࢭࢡࢩࣙࣥࡢ┤ᚋ࡟グ㍕ࡍࡿࠋࡶࡋࠊᴫせࢭࢡࢩ
ࣙࣥࡀ⤌ࡳ㎸ࡲࢀ࡚࠸࡞࠸ሙྜࡣࠊࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓
ࢡࢱ࣮ࡢࢭࢡࢩࣙࣥࡣ┠ㄽぢ᭩ࡢ⾲⣬ࡢ┤ᚋࠊࡲ
ࡓࡣࠊ⾲⣬ࡢ┤ᚋࡢ౯᱁᝟ሗࡢᚋ࡟グ㍕ࡋ࡞ࡅࢀ
ࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋ౯᱁᝟ሗ࡜ࡣࠊSEC ࣞࢠ࣮ࣗࣞࢩࣙ
ࣥ S-K ࡢi230.430A(a)࡟ᇶ࡙ࡁⓏ㘓ᒆฟ᭩࡟࠾
࠸࡚ຠᯝࢆⓎ᥹ࡍࡿ┠ㄽぢ᭩࠿ࡽ┬␎ࡍࡿྍ⬟ᛶ
ࡢ࠶ࡿࠊ౯᱁࠾ࡼࡧ౯᱁㛵㐃᝟ሗࢆព࿡ࡍࡿࠋࣜ
ࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮࡟ࡣ≉࡟௨ୗࡢࡼ࠺࡞ࡶࡢࡀྵ
ࡲࢀࡿࠋ 
(1) ஦ᴗᖺᩘࡢὸࡉ 
(2) ┤㏆ᖺᗘ࡟࠾ࡅࡿᴗ⦼ࡢᝏ໬ 
(3) ㈈ᨻ≧ែ 
(4) ⌧ᅾࡢ஦ᴗ࠶ࡿ࠸ࡣィ⏬ࡉࢀ࡚࠸ࡿ஦ᴗ 
(5) ᬑ㏻ᰴᘧࠊᬑ㏻ᰴᘧ࡬ࡢ㌿᥮ドๆ➼ࡢᕷሙࡢḞ
ዴ 
 
௨ୖࡢࡼ࠺࡟ࠊ⡿ᅜ࡛ࡣ SECࡀࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ᫂☜
࡞ᐃ⩏ࢆᐃࡵࡿ࡜࠸࠺ࡼࡾࡣࠊࠕࣜࢫࢡ࣭ ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࠖ
࡜ࡋ࡚ࡢ㛤♧ࡍ࡭ࡁ᭱ప㝈ࡢ౛♧ࢆ⾜࠺ࡢࡳ࡛ࠊᚋ
ࡣSECⓏ㘓఍♫ࡢุ᩿࡟ᣐࡗࡓ㛤♧ᙧែࢆ࡜ࡗ࡚࠸
ࡿࠋࡓࡔࡋࠊࣜࢫࢡ᝟ሗ࡟ࡣᑗ᮶ண ࡟㛵ࡍࡿグ㏙
(Forward-Looking Statements) ࡀྵࡲࢀࡿྍ⬟ᛶ
ࡀ㧗࠸ࡓࡵࠊḟ⠇࡟♧ࡍࢭ࣮ࣇ࣭ࣁ࣮ࣂ࣮᮲㡯(Safe 
Harbor)ࢆタࡅ࡚ච㈐஦㡯࡜࡞ࡿࡼ࠺࡟ࠊ㛤♧ࡢಁ㐍
ࢆᅗࡗ࡚࠸ࡿࡢࡀ⡿ᅜࡢ≉ᚩ࡛࠶ࡿࠋ 
 
2.2 ᑗ᮶ண ࡟㛵ࡍࡿグ㏙ࡢ㛤♧ࢆᨭ࠼ࡿつ๎̿
ࢭ࣮ࣇࣁ࣮ࣂ࣮࣭࣮ࣝࣝ 
1995 ᖺ⚾ⓗドๆ ッゴᨵ㠉 ἲ (The Private 
Securities Litigation Reform Act of 1995㸹௨ୗࡼࡾ
ᨵ㠉ἲ࡜␎⛠)࡟࠾࠸࡚ࠊᑗ᮶ண ࡟㛵ࡍࡿグ㏙ࡢ㛤
♧࡟ࡘ࠸࡚ࡢࠕࢭ࣮ࣇ࣭ࣁ࣮ࣂ࣮ࠖ᮲㡯ࡀタࡅࡽࢀ
ࡓࠋᨵ㠉ἲࡢไᐃ࡟ࡼࡗ࡚ࠊドๆἲཬࡧドๆྲྀᘬᡤ
ἲࡣᨵṇࡉࢀࠊࠕᑗ᮶ண ࡟㛵ࡍࡿグ㏙ࠖ࡟ࡘ࠸࡚ḟ
ࡢࡼ࠺࡟ᐃ⩏ࡀᐃࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿ(SEC[2012],21E) ࠋ 
 
(A) ཰┈ࠊ཰ධࠊ୍ᰴᙜࡓࡾ฼┈ࠊ㈨ᮏᨭฟࠊ㓄
ᙜࠊ㈨ᮏᵓᡂࠊࡑࡢ௚ࡢ㈈ົᣦᶆࡢᑗ᮶ண 
ࢆྵࡴ⾲♧ 
(B) Ⓨ⾜⪅ࡢ〇ရࠊࢧ࣮ࣅࢫ࡟㛵ࡍࡿィ⏬ࡲࡓࡣ
┠ᶆࢆྵࡴࠊᑗ᮶ࡢ⤒Ⴀ࡟㛵ࡍࡿ⤒Ⴀ⪅ࡢィ
⏬ࡲࡓࡣ┠ᶆࡢ⾲♧ 
(C) SEC ࡢつ๎ࡲࡓࡣࣞࢠ࣮ࣗࣞࢩࣙࣥ࡟ᚑࡗ
ࡓࠊࠕ⤒Ⴀ⪅࡟ࡼࡿศᯒࠖࡲࡓࡣࠕ⤒Ⴀࡢ⤖
ᯝࠖ࡟グ㍕ࡉࢀࡿ⾲♧ࢆྵࢇࡔᑗ᮶ࡢ⤒῭ᡂ
⦼ࡢ⾲♧ 
(D) (A)ࠊ(B)ࠊࡲࡓࡣ(C)ࡢ⾲♧࡟㛵ࡍࡿࠊࡲࡓࡣ
ࡑࢀ࡟ࡼࡗ࡚ᡂࡾ❧ࡘ๓ᥦࡢ⾲♧ 
(E) Ⓨ⾜⪅ࡢᑗ᮶᝟ሗࡢ⾲♧ࢆホ౯ࡍࡿࠊⓎ⾜⪅
࡟ࡼࡗ࡚㞠ࢃࢀࡓእ㒊ࡢᑂᰝ⪅࡟ࡼࡿ࣏ࣞ
࣮ࢺ 
(F) SEC ࡢつ๎ࡲࡓࡣࣞࢠ࣮ࣗࣞࢩࣙࣥ࡟ࡼࡗ
࡚ᣦᐃࡉࢀࡿ㡯┠ࡢண ࡲࡓࡣ᥎ィࢆྵࡴ
⾲♧ 
 
ࡲࡓࠊࡇࢀࡽࡢᑗ᮶ண ࡟㛵ࡍࡿグ㏙ࡀࢭ࣮ࣇ࣭
ࣁ࣮ࣂ࣮つไࡢ㐺⏝ᑐ㇟࡜࡞ࡾࠊච㈐஦㡯࡜࡞ࡿ࡟
ࡣࠊḟࡢ᮲௳ࡀᚲせ࡛࠶ࡿࠋࡍ࡞ࢃࡕࠊࠕᑗ᮶ᣦྥ⾲
♧࡛࠶ࡿࡇ࡜ࡀ᫂♧ࡉࢀࠊ࠿ࡘࠊ⌧ᐇࡢ⤖ᯝࢆᑗ᮶
ᣦྥࡢ⾲♧࡟࠾ࡅࡿ⤖ᯝ࠿ࡽ஋㞳ࡉࡏࡿ㔜せ࡞せᅉ
ࡀఱ࡛࠶ࡿ࠿ࢆᣦ᦬ࡍࡿࠊ㔜せ࡞ὀព⾲♧
(meaningful cautionary statements)ࡀ࡞ࡉࢀ࡚࠸
ࡿሙྜ ࠖࠊࠕ㔜せ࡛࡞࠸ሙྜ ࠖࠊࡑࡋ࡚ࠕᑗ᮶ண ࡟㛵
ࡍࡿグ㏙࡟ࡘ࠸࡚(C)ࢭ࣮ࣇ࣭ࣁ࣮ࣂ࣮᮲㡯(B)(i)(ii)
࡟♧ࡋ࡚࠸ࡿෆᐜ࡟ࡘ࠸࡚❧ド࡛ࡁ࡞࠸ሙྜ࡛ࠖ࠶
ࡿ(SEC[2012],2E) ࠋ 
 
௨ୖࡢࡼ࠺࡟ࠊ⡿ᅜ࡛ࡣୡ⏺㔠⼥༴ᶵ௨๓࠿ࡽ
SEC࡟ࡼࡗ࡚ࠊᖺḟሗ࿌᭩࡛࠶ࡿ From10-Kࡢ୰࡛
ࡢࠕࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࠖ࡜ࡋ࡚⊂❧ࢭࢡࢩࣙࣥ࡟
ࡼࡿ㛤♧ࠊ࠾ࡼࡧᑗ᮶ண ࡟㛵ࡍࡿグ㏙ࡢ㛤♧ࢆᨭ
࠼ࡿࢭ࣮ࣇࣁ࣮ࣂ࣮࣭࣮ࣝࣝ࡟ᇶ࡙ࡃ㛤♧࡟ࡼࡗ࡚
ࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࡣไᗘࡀᵓ⠏ࡉࢀ࡚ࡁࡓࠋ 
  
 
 

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3 ୡ⏺㔠⼥༴ᶵᚋࡢ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ
㛤♧ࡢᣑ඘  
2008ᖺ௨㝆ࡢୡ⏺㔠⼥༴ᶵࢆ⤒࡚ࠊ⡿ᅜ࡛ࡣ௻ᴗ
᝟ሗࡢ㛤♧ᣑ඘ࢆ⾜࠺ືࡁࡀᙉࡲࡗ࡚࠸ࡿࠋ௨ୗࡼ
ࡾࠊ⡿ᅜࡢࣜࢫࢡ᝟ሗ࡟㛵ࡍࡿ㛤♧つไ୺య࡛࠶ࡿ
୍⯡஦ᴗ఍♫ࢆ୺࡞つไᑐ㇟࡜ࡍࡿSEC࠾ࡼࡧࢩࢫ
ࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵ࢆつไᑐ㇟࡜ࡍࡿFRB࡟ࡼࡿ
ࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧ไᗘࡢᣑ඘ࡢෆᐜࢆ᫂♧ࡍࡿࠋ 
 
3.1 ୍⯡஦ᴗ఍♫
SEC ࡣ௻ᴗ᝟ሗ㛤♧ࡢᣑ඘ࡢ୰࡛ࡶ㘽࡜⪃࠼࡚࠸
ࡿࡢࡀࠕࣜࢫࢡࠊ࢞ࣂࢼࣥࢫ࠾ࡼࡧሗ㓘࡟ࡘ࠸࡚ࡢ
஦㡯࡛ࠖ࠶ࡾࠊࡼࡾ㏱᫂ᛶࡢ࠶ࡿぢゎࢆᰴ୺࡟ᥦ౪
ࡍࡿࡇ࡜࡛ࠊᰴ୺ࡣࡼࡾ༑ศ࡞᝟ሗ࡟ᇶ࡙࠸ࡓ㆟Ỵ
ཬࡧᢞ㈨ពᛮỴᐃࢆ⾜࠺ࡇ࡜ࢆᨭ᥼ࡍࡿ࡜⪃࠼࡚࠸
ࡿ(SEC[2009],p.5)ࠋSECࡣࠊࡇࡢぢゎࢆ♧ࡍ㛤♧つ
ไ࡜ࡋ࡚ࠊ2009ᖺ 12᭶ 16᪥࡟ࠕጤ௵≧㛤♧ᙉ໬つ
๎(Proxy Disclosure Enhancements㸹௨ୗࡼࡾᮏつ
๎)ࠖࢆබ⾲ࡋࠊForm10-K ࡜ྠࡌࡃ SEC ᥦฟ᭩㢮
࡛࠶ࡿጤ௵≧່ㄏ᭩㢮(Proxy Statement)ࢆබ⾲ࡋ
ࡓࠋ 
ᮏつ๎࡟࠾࠸࡚ࠊࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ
ձࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭ࠊղࣜࢫࢡ࣐
ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾ࡼࡧ㐠⏝࡟
ࡘ࠸࡚ࡢ㛤♧ෆᐜࡢᙉ໬ࢆせồࡋ࡚࠸ࡿ(SEC[2009], 
p5) ࠋᮏつ๎ࡣࠊ2010 ᖺ 2᭶ 28 ᪥ࢆ᪋⾜㛤ጞ࡛࠶
ࡾࠊSEC Ⓩ㘓఍♫ࡢጤ௵≧່ㄏ᭩㢮࡟㛤♧ࡉࢀࡿࡇ
࡜࡜࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋ௨ୗࡼࡾࠊࣜࢫࢡ᝟ሗ࡜ࡋ࡚ᮏつ
๎࡟㛤♧ᙉ໬ࡀせồࡉࢀ࡚࠸ࡿ 2Ⅼ࡟ࡘ࠸࡚♧ࡍࠋ 
 
(1)ࠕࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭ࠖࡢ㛤♧ 
ᮏつ๎࡟࠾࠸࡚ࠊSEC ࡣࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾
ᙺ఍ࡢᙺ๭ࢆSECⓏ㘓఍♫࡟ᑐࡋ࡚㛤♧ࡍࡿࡇ࡜ࢆ
せồࡋ࡚࠸ࡿࠋSEC ࡣࠊࡇࡢ⤖ㄽ࡟⮳ࡗࡓ⫼ᬒ࡟ࡘ
࠸࡚ㄝ᫂ࡋ࡚࠸ࡿࠋෆᐜ࡜ࡋ࡚ࡣḟࡢ࡜࠾ࡾ࡛࠶ࡿ
(SEC[2009],pp.43-44 )ࠋ 
ࣜࢫࢡ┘╩ࡣྲྀ⥾ᙺ఍ࡢ㔜せ࡞ᶒ㝈࡛࠶ࡾࠊࡑࢀ
࡟ࡘ࠸࡚ࡢ㏣ຍⓗ࡞㛤♧࡟ࡼࡗ࡚ࠊࠕᢞ㈨ᐙࡸᰴ୺ࡢ
ࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭࡟ࡘ࠸
࡚ࡢ⌮ゎࡀᨵၿࡍࡿࠖ࡜ゝཬࡋࡓࢥ࣓ࣥࢱ࣮࠿ࡽࡢ
ㄝᚓ࡟ࡼࡿ࡜ࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
௻ᴗࡣಙ⏝ࣜࢫࢡࠊὶືࣜࢫࢡࠊ࠾ࡼࡧ࣮࢜࣌ࣞ
ࢩࣙࢼ࣭ࣝࣜࢫࢡࢆྵࡴࠊࡉࡲࡊࡲ࡞ࣜࢫࢡ࡟┤㠃
ࡋ࡚࠸ࡿࠋ௻ᴗࡣࠊࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢ
ᙺ๭࡟ࡘ࠸࡚᝟ሗ㛤♧ࢆࡍࡿࡇ࡜࡛ࠊ⤌⧊ࡀㄆ▱ࡍ
ࡿྲྀ⥾ᙺࡢᙺ๭ࠊࣜࢫࢡࢆ⟶⌮ࡍࡿ࠺࠼࡛ࡢྲྀ⥾ᙺ
࡜ୖᒙ⟶⌮⫋ࡢ㛵ಀࠊ࡜࠸ࡗࡓ㔜せ࡞᝟ሗࢆᢞ㈨⪅
࡟ᥦ౪ࡍࡿ࡭ࡁ࡛࠶ࡿࠋࡇࢀ࡟ࡼࡾ௻ᴗࡣࠊ⤌⧊ࡢ
ࣜࢫࢡ┘╩ᶵ⬟ࡢ⟶⌮᪉ἲࢆㄝ᫂ࡍࡿ㝿ࠊࡼࡾᰂ㌾
࡟ᑐᛂࡍࡿࡇ࡜ࡶ࡛ࡁࡿ(SEC[2009],pp.43-44 ) ࠋ 
 
(2)ࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾
ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐃᛶ㛤♧ 
ᮏつ๎࡟࠾࠸࡚ࠊSEC ࡣ௻ᴗ࡟ሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾ࡼࡧ
㐠⏝ࡀ௻ᴗ࡟ᐇ㉁ⓗ࡞ᝏᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿࣜࢫࢡࢆ⏕ࡎ
ࡿ࡜ุ᩿ࡉࢀࡿሙྜࠊ♫እྲྀ⥾ᙺࡶྵࡵࡓ඲࡚ࡢᚑ
ᴗဨࡢሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ࠸࡚♧ࡍࡇ࡜ࢆせ
ồࡋ࡚࠸ࡿࠋୖ㏙ࡋࡓࡼ࠺࡟ࠊࡇࢀࡽࡢሗ㓘᪉㔪࠿
ࡽ⏕ࡌࡿࣜࢫࢡࡀ͆఍♫࡟㔜኱࡞ᙳ㡪ࢆཬࡰࡍྍ⬟
ᛶࡀ࠶ࡿ͇ሙྜ࡟ࠊᮏつ๎ࡣሗ㓘ࡢ᪉㔪࡟ࡘ࠸࡚ࡢ
㆟ㄽ࡜ศᯒࢆせồࡋ࡚࠸ࡿࠋSEC ࡣࠊ௻ᴗ࡟㔜኱࡞
ࣜࢫࢡ࡟ࡉࡽࡍྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾ࡼࡧ㐠⏝
࡟ࡘ࠸࡚ᢞ㈨ᐙ࡟ఏ࠼ࡿࡇ࡜ࡀ㔜せ࡛࠶ࡿ࡜⪃࠼࡚
࠾ࡾࠊࡇࡢぢゎ࡟ࡘ࠸࡚ࡣ᭱⤊ᇶ‽⟇ᐃ࡟࠶ࡓࡾཷ
ࡅྲྀࡗࡓࢥ࣓ࣥࢺ࡜ࡶ୍⮴ࡋ࡚࠸ࡿ࡜ㄆ㆑ࡋ࡚࠸ࡿ
(SEC[2009],p.12 ) ࠋ 
 
3.2 ࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵 
 ᮏ⠇࡛ࡣࠊࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲ࡟ࡼࡿ࣐ࢡ࣭ࣟࣉ
࣮ࣝࢹࣥࢫᨻ⟇ࡢ୍⎔࡜ࡋ࡚ࠊࣜࢫࢡ᝟ሗ࡟㛵㐃ࡍ
ࡿつไ࡟ࡘ࠸࡚♧ࡋ࡚࠸ࡃࡇ࡜࡜ࡋࡓ࠸ࠋࡲࡎࠊ࣐
ࢡ࣭ࣟࣉ࣮ࣝࢹࣥࢫᨻ⟇࡜ࡣࠊ᪂ࡓ࡞ᴫᛕ࡛࠶ࡾࠊ
⌮ㄽᵓ⠏ࡣ㏵ୖ࡛࠶ࡿࡀࠊ㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒ࡢᏳᐃࢆᮏ
※ⓗ࡞┠ⓗ࡜ࡋࠊ㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒඲య࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ
ࡢศᯒࡸㄪᰝࠊ㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒ࡀ୙Ᏻᐃ࡜࡞ࡗࡓ࡜ࡁ
ࡢᨻ⟇ᑐᛂ࡞࡝ࡶྵࡴࡶࡢ࡜ࡉࢀ࡚࠸ࡿ(ⱝᅬ[2013]ࠊ
20㡫)ࠋࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲࡣ㐃㑥ἲ࡛ึࡢ࣐ࢡ࣭ࣟ
ࣉ࣮ࣝࢹࣥࢫᨻ⟇ࢆᑓ㛛࡟ᢸ࠺⤌⧊࡜ࡋ࡚ࠊࠕ㔠⼥Ᏻ
ᐃ ┘ ╩ ༠ ㆟ ఍ (Financial Stability Oversight 
council㸹௨ୗࡼࡾ FSOC)ࠖ࡜࠸࠺᪂ࡓ࡞యไࢆᩚഛ
ࡋࡓ(ⱝᅬ[2013]ࠊ25㡫)ࠋ 
 ࢻࢵࢻ࣭ ࣇࣛࣥࢡἲࡣࠊ113᮲࡟࡚ FSOC࡟ᑐࡋࠊ
㖟⾜ᣢᰴ఍♫ࡢࠕࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵
(Systemically Important Financial Institutions)ࠖ
ࡢᣦᐃ࡜࡞ࡽࡧࠊࣀࣥࣂࣥࢡ㔠⼥఍♫ࡢ┘╩࠾ࡼࡧ
つไࢆ FRB ࡟せồࡍࡿᶒ㝈ࢆ୚࠼࡚࠸ࡿ (ⱝᅬ
[2013]ࠊ27 㡫)ࠋࢻࢵࢺ࣭ࣇࣛࣥࢡἲ 165 ᮲(a)࡟࠾
࠸࡚ࠊ኱つᶍ࠿ࡘ┦஫㛵㐃ᛶࡢ࠶ࡿ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ㔜኱
࡞㔠⼥ࢫࢺࣞࢫࠊ◚⥢ࠊ஦ᴗࡢ⥅⥆ࡀ⡿ᅜࡢ㔠⼥ࡢ
Ᏻᐃ࡟୚࠼ࡿࣜࢫࢡࢆᅇ㑊࣭๐ῶࡍࡿࡇ࡜ࢆ┠ⓗ࡜

⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧ไᗘࡢᣑ඘̿ୡ⏺㔠⼥༴ᶵᚋࡢ᭦࡞ࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࡢᙉ໬̿㸦㏆⸨ộ⨾㸧 
ࡋ࡚ࠊձ㐃⤖⥲㈨⏘ 500൨ࢻࣝ௨ୖࡢ㖟⾜ᣢᰴ఍♫ࠊ
ղFSOCࡢỴᐃ࡟ࡼࡗ࡚FRBࡢ┘╩ୗ࡟࠾࠿ࢀࡿࣀ
ࣥࣂࣥࢡ㔠⼥఍♫ࢆᑐ㇟࡟ࠊ⡿ᅜࡢ㔠⼥ࡢᏳᐃ࡟࡜
ࡗ࡚ࣜࢫࢡࡢ࡞࠸㖟⾜ᣢᰴ఍♫ࡸࣀࣥࣂࣥࢡ㔠⼥఍
♫࡟ẚ࡭࡚ࠊࡼࡾཝ᱁࡞ࣉ࣮ࣝࢹࣥࢫᇶ‽ࢆ㐺⏝ࡍ
ࡿࡇ࡜ࢆᐃࡵ࡚࠸ࡿ(ᑠ❧[2012]ࠊ84 㡫)ࠋࢻࢵࢺ࣭
ࣇࣛࣥࢡἲ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ⟶⌮࣭ࣜࢫࢡጤဨ఍࡟㛵
ࡍࡿつไෆᐜࡣḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿ(ᑠ❧[2012]ࠊ105㡫)ࠋ 
 
(1)ࣜࢫࢡጤဨ఍ࡢタ⨨ 
 ࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲࡢ 165᮲(h)࡟࠾࠸࡚ࠊྲྀᘬᡤ
࡟ୖሙࡍࡿ㐃⤖⥲㈨⏘ 100 ൨ࢻࣝ௨ୖࡢ㖟⾜ᣢᰴ఍
♫ࠊୖሙࡍࡿ FRB┘╩ࣀࣥࣂࣥࢡ㔠⼥බ♫࡟ᑐࡋࠊ 
ࣜࢫࢡጤဨ఍ࡢタ⨨ࢆ⩏ົ࡙ࡅࠊୖሙࡍࡿ㐃⤖⥲㈨
⏘ 100 ൨ࢻࣝᮍ‶ࡢ㖟⾜ᣢᰴ఍♫࡟ࡣࠊࣜࢫࢡጤဨ
఍ࡢタ⨨⩏ົ࡙ࡅࡢせྰࢆ FRBࡢุ᩿࡟ጤࡡࡿࠋࡇ
ࢀࢆཷࡅ࡚つไᥦ᱌ࡣࠊᑐ㇟఍♫(㠀ୖሙ఍♫ࡶྵࡴ)
࠾ࡼࡧୖሙࡍࡿ㐃⤖⥲㈨⏘ 100 ൨ࢻࣝ௨ୖࡢ㖟⾜ᣢ
ᰴ఍♫࡟ᑐࡋ࡚ࠊࣜࢫࢡጤဨ఍ࡢタ⨨ࢆせồࡍࡿࠋ
ࣜࢫࢡጤဨ఍ࡣ⊂❧ྲྀ⥾ᙺࢆ㆟㛗࡜ࡋࠊྲྀ⥾ᙺ఍࣓
ࣥࣂ࣮࡛ᵓᡂࡉࢀࠊᑡ࡞ࡃ࡜ࡶ 1 ྡࡣࣜࢫࢡ⟶⌮ࡢ
ᑓ㛛ᐙࢆྵࡲ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋᑐ㇟఍♫࡟ࡘ࠸࡚
ࡣࠊࣜࢫࢡጤဨ఍ࡢ⤌⧊ⓗ࡞⊂❧ࡀồࡵࡽࢀࠊྲྀ⥾
ᙺ఍࡟┤᥋ሗ࿌ࡍࡿయไࢆᩚഛࡍࡿࡇ࡜ࡀồࡵࡽࢀ
ࡿࠋ 
(2) ᭱㧗ࣜࢫࢡ⟶⌮㈐௵⪅ࡢタ⨨ 
 ࢳ࣮ࣇ࣭ࣜࢫࢡ࣭࢜ࣇ࢕ࢧ࣮(CRO)ࢆタ⨨ࡋࠊCRO
࠿ࡽࣜࢫࢡጤဨ఍࡟ᐃᮇⓗ࡟ሗ࿌ࡍࡿ௙⤌ࡳࢆᵓ⠏
ࡋ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋ 
(3)඲♫ⓗࣜࢫࢡ⟶⌮ᐇົࡢᩥ᭩໬࣭ࣞࣅ࣮࣭ࣗᢎㄆ 
 ࣜࢫࢡጤဨ఍࡟ࡣࠊ඲♫ⓗ࡞ࣜࢫࢡ⟶⌮ᐇົࢆᩥ
᭩໬ࡋࠊࣞࣅ࣮ࣗࡋࠊᢎㄆࡍࡿ㈐௵ࡀ୚࠼ࡽࢀࡿࠋ 
  
 ࡇࡢࡼ࠺࡞ࢻࢵࢺ࣭ࣇࣛࣥࢡἲ࡟ࡼࡿ࣐ࢡ࣭ࣟࣉ
࣮ࣝࢹࣥࢫᨻ⟇ࡢ୍⎔࡜ࡋ࡚ࠊࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠
⼥ᶵ㛵࡟ᑐࡍࡿࡼࡾ㧗ᗘ࡞┘╩ཬࡧつไࡢᶒ㝈ࢆ௜
୚ࡉࢀࡓ FRBࡣไᗘᵓ⠏ࢆ㐍ࡵ࡚࠸ࡿࠋ 
  
 
4 ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧஦౛ 
4.1ᮏ✏࡟࠾ࡅࡿ㛤♧஦౛ࡢศᯒどⅬ
 (1)ࠕࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࠖࡢ㛤♧ 
 ➨ 2 ❶࡛♧ࡋࡓࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࡢ㛤♧せồ஦
㡯ࢆ㋃ࡲ࠼ࢀࡤࠊ஦౛ࢆ㏻ࡌ࡚᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓ࠸Ⅼࡣࠊ
ࠕศᯒᑐ㇟఍♫ࡀグ㍕ࡋ࡚࠸ࡿࣜࢫࢡ࡟ࡘ࠸࡚ࠊྛࠎ
ࡢࣜࢫࢡࢆ༑ศ࡟ゝ࠸⾲ࡋࡓ๪㢟ࢆタࡅࠊ࡝ࡢࡼ࠺
࡞ᙳ㡪ࢆཬࡰࡍ࠿ࢆㄝ᫂ࡋ࡚࠸ࡿ࠿ࠖ࡜࠸࠺Ⅼࢆ☜
ㄆࡍࡿࠋࠕ࡝ࡢࡼ࠺࡞ᙳ㡪ࢆཬࡰࡍ࠿ࠖࡢㄝ᫂ࢆຠᯝ
ⓗ࡟♧ࡍࡓࡵ࡟ḟ㡯ࡼࡾ⥆ࡃ஦౛ศᯒ࡛ࡣࠊ㛤♧ෆ
ᐜࢆ㋃ࡲ࠼࡚ձࣜࢫࢡࢆศ㢮ࡋࠊࣜࢫࢡࡢㄝ᫂ࢆࠕᙳ
㡪ࢆཬࡰࡍࠖ࡜࠸࠺ほⅬ࠿ࡽղ௻ᴗ࡟ᐇ㉁ⓗ࡞ᝏᙳ
㡪ࢆ୚࠼ࡿせᅉ࡜ճண᝿ࡉࢀࡿ⤖ᯝ࡟ศࡅ࡚⾲࡟᫂
♧ࡍࡿࠋ

(2)ࠕࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭ࠖࡢ㛤♧ 
 ࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ
SEC ࡟ࡼࡿ㛤♧ไᗘࡢ⫼ᬒࢆ㋃ࡲ࠼࡚ࠊศᯒᑐ㇟఍
♫ࡢ㛤♧ෆᐜ࡟ࡼࡗ࡚ࠊࠕྲྀ⥾ᙺཬࡧྲྀ⥾ᙺ఍ࡣࣜࢫ
ࢡࢆ㐺ษ࡟┘╩ࡋ࡚࠸ࡿ࠿ࠊࡲࡓࠊ࡝ࡢࡼ࠺࡟ࣜࢫ
ࢡࢆ┘╩ࡋ࡚࠸ࡿ࠿ࠖ࡟ࡘ࠸࡚࡝ࡢࡼ࠺࡟ㄝ᫂ࡋ࡚
࠸ࡿࡢ࠿ࢆ☜ㄆࡍࡿࠋ
 
(3)ࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾
ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐃᛶ㛤♧
 ࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾
ࡼࡧ㐠⏝࡟㛵㐃ࡍࡿ㛤♧ࡣࠊጤ௵≧່ㄏ᭩㢮࡟♧ࡉ
ࢀࡿࡇ࡜࡜࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋᮏ✏࡛ࡣࡑࡢ୰࡛⊂❧㡯┠
࡜ࡋ࡚ࠕᙜ♫ࡢሗ㓘ࣉࣟࢢ࣒ࣛ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡࡢ⪃
៖஦㡯ࠖ࡜ࡋ࡚ࠊ㛤♧ࡀ⾜ࢃࢀ࡚࠸ࡿ㛤♧㡯┠࡟࠾
࠸࡚ࠊࠕศᯒᑐ㇟఍♫ࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡟ࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥ
ࢺ࡜ሗ㓘࡜ࢆ㛵㐃࡙ࡅ࡚ㄝ᫂ࡋ࡚࠸ࡿࡢ࠿ࠖ࡟ࡘ࠸
࡚☜ㄆࡍࡿࠋ

(4) ࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡጤဨ
఍࣭᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅࣭඲♫ⓗ࡞ࣜࢫࢡ⟶⌮ᐇົ
ࡢ㛤♧ 
 ࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵ࡣࠊࢻࢵࢺ࣭ࣇࣛࣥࢡ
ἲ࠾ࡼࡧ FRB ࡟ࡼࡿ㛤♧つไࢆᇶ࡟ࠊࠕศᯒᑐ㇟఍
♫ࡣせồࡉࢀ࡚࠸ࡿձࣜࢫࢡጤဨ఍ࡢタ⨨ࠊղ᭱㧗
ࣜࢫࢡ㈐௵⪅(CRO)ࡢタ⨨ࠊࡑࡋ࡚ճ඲♫ⓗ࡞ࣜࢫ
ࢡ⟶⌮ࡢᐇົෆᐜ࡟ࡘ࠸࡚࡝ࡢࡼ࠺࡞㛤♧ࢆ⾜ࡗ࡚
࠸ࡿࡢ࠿ࠖ࡟ࡘ࠸࡚☜ㄆࡍࡿࠋ 
 
4.2 ୍⯡஦ᴗ఍♫࢛࣐࣮̿࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬࡢ㛤
♧஦౛ 
ᮏ⠇࡛ࡣࠊୖ㏙ࡋࡓไᗘⓗᒎ㛤ࢆᇶ࡟⡿ᅜ࡟ᮏ♫
ࢆ⨨ࡃSECⓏ㘓఍♫࡟ࡼࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧஦౛ࢆ
ศᯒࡋ࡚࠸ࡃࠋ஦౛ᑐ㇟࡜ࡋ࡚㑅ᐃࡋࡓ఍♫ࡣ࢛࢘
࣐࣮ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ(WalMart Stores, Inc.㸹௨ୗ
ࡼࡾࠊᙜ♫)࡛࠶ࡿࠋᙜ♫ࡣࠊ⡿ᅜࡢࣇ࢛࣮ࢳࣗࣥㄅ

⌧௦࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺᏛ㒊⣖せ ➨ 3ᕳ➨ 2ྕ㸦2015㸧 
ࡀᖺ 1ᅇ⦅㞟࣭Ⓨ⾜ࡍࡿ඲⡿ୖ఩ 500♫ࡀ⥲཰ධ࡟
ᇶ࡙ࡁࣛࣥ࢟ࣥࢢ௜ࡅࡋࡓ Fortune Global 500࡟ࡼ
ࡗ࡚ࠊ2013ᖺ∧࡛ࡣ➨ 2఩ࠊ⡿ᅜෆ࡛ࡣ➨ 1఩࡟ࣛ
ࣥࢡ࢖ࣥࡋࠊ⡿ᅜࢆ௦⾲ࡍࡿ఍♫࡜ゝ࠼ࡼ࠺ࠋ   
௨ୗࡼࡾࠊ๓㡯࡛♧ࡋࡓ㛤♧஦౛ࡢศᯒᇶ㍈ࢆ⏝
࠸࡚ࠊᙜ♫ࡢ 2013 ᖺᗘࡢᖺḟሗ࿌᭩(Form10-K)࡜
ጤ௵≧່ㄏ᭩㢮࡟ࡼࡿ㛤♧஦౛ࢆᇶ࡟ࠊศᯒࢆ㐍ࡵ
࡚࠸ࡃࡇ࡜࡜ࡍࡿࠋ 
 
(1)ࠕࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࠖࡢ㛤♧ 
 ᙜ♫࡛ࡣࠊࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮࡜ࡋ࡚ 11㡯┠ࡀิ
ᣲࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋᙜ♫ࡣグ㍕ࡋ࡚࠸ࡿࣜࢫࢡ࡟ࡘ࠸࡚ࠊ
ྛࠎࡢࣜࢫࢡࢆ༑ศ࡟ゝ࠸⾲ࡋࡓ๪㢟ࢆタࡅࠊ࡝ࡢ
ࡼ࠺࡞ᙳ㡪ࢆཬࡰࡍ࠿ࢆㄝ᫂ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊࣜࢫ
ࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡞ᙳ㡪ࢆཬࡰࡍ࠿ࡢㄝ᫂
ࢆ᫂♧ࡍࡿࡓࡵ࡟ࠊࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࢆձࣜࢫࢡ
ศ㢮ࡋࠊղ௻ᴗ࡟ᐇ㉁ⓗ࡞ᝏᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿせᅉ࡜ࠊ
ճண᝿ࡉࢀࡿ⤖ᯝ࡟ศࡅ࡚⾲ 1࡟♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
 ࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࡢศ㢮࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ㔠[2008]
࡛♧ࡉࢀࡿᐃ⩏࡟ᇶ࡙࠸࡚⾜ࡗ࡚࠸ࡿࠋᙜ♫ࡢࣜࢫ
ࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮࡜ࡋ࡚⾲㸯࡟♧ࡋ࡚࠸ࡿࣜࢫࢡࡢᐃ
⩏ࡣḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿ(㔠[2008]ࠊ175㡫)ࠋ 
 
z ࣐࣮ࢣࢵࢺࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊᬒẼࠊ⤒῭≧ἣࠊேཱྀࠊ
ཎᮦᩱࠊ㔠฼ࠊⅭ᭰ࠊཎ౯࡞࡝࡟ಀࡿࡶࡢ࡛࠶
ࡿࠋ 
z ⤒Ⴀᡓ␎ࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊM&Aࠊᥦᦠࠊ᪂つ஦ᴗࠊ
⤒Ⴀィ⏬ࠊᡓ␎ࠊᵓ㐀ᨵ㠉࡞࡝࡟ಀࡿࡶࡢ࡛࠶
ࡿࠋ 
z ࣄ࣮࣐ࣗࣥࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊேᮦ☜ಖࠊேᮦὶฟࠊ
≉ᐃே≀࡬ࡢ౫Ꮡࠊࢫࢺࣛ࢖࢟࡞࡝࡟ಀࡿࡶࡢ
࡛࠶ࡿࠋ 
z ➇ྜࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊ➇ྜࠊ౯᱁➇தࠊᴗ⏺័⾜ࠊ
㟂⤥ࣂࣛࣥࢫ࡞࡝࡟ಀࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
z ྲྀᘬඛࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊ≉ᐃྲྀᘬඛ࡬ࡢ౫Ꮡࠊጤク
ඛࠊ௙ධࢀ࣭ㄪ㐩࡞࡝࡟ಀࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
z ࢝ࣥࢺ࣮ࣜࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊ஦ᴗᒎ㛤ࡍࡿᅜࡢᵝࠎ
࡞⎔ቃ࡞࡝࡟ಀࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
z ⮬↛⅏ᐖࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊኳೃࠊᆅ㟈ࠊఏᰁ⑓࡞࡝
࡟ಀࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
z ࢥࣥࣉࣛ࢖࢔ࣥࢫ࣭ࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊἲ௧㐪཯ࠊッ
ゴࠊฎศࠊබṇྲྀᘬጤဨ఍࡞࡝࡟ಀࡿࡶࡢ࡛࠶
ࡿࠋ 
z ᝟ሗࢩࢫࢸ࣒ࣜࢫࢡ࡜ࡣࠊ᝟ሗࢭ࢟ࣗࣜࢸ࢕ࠊ
᝟ሗὶฟࠊࢩࢫࢸ࣒㞀ᐖࠊ࢘࢖ࣝࢫ࡞࡝࡟ಀࡿ
ࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
⾲ 1 ࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ 
ࣜࢫࢡ 
௻ᴗ࡟ᐇ㉁ⓗ࡞ᝏᙳ㡪ࢆ
୚࠼ࡿせᅉ 
ண᝿ࡉࢀࡿ⤖ᯝ 
࣐࣮ࢣࢵࢺ
ࣜࢫࢡ 
ᅜෆእࢆၥࢃࡎࠊ 
୍⯡⤒῭せᅉཪࡣ࣐ࢡࣟ
⤒῭せᅉ 
ᴗ⦼࡟ᝏᙳ㡪ࡀ⏕
ࡌ࠺ࡿ 
⤒Ⴀᡓ␎ 
ࣜࢫࢡ 
ᾘ㈝⪅ࡢࢺࣞࣥࢻཪࡣ㑅
ዲ㐺᫬࡞ぢᴟࡵࠊ 
ຠᯝⓗ࡟ᑐᛂࡍࡿࡇ࡜ࡀ
࡛ࡁ࡞࠸ 
㢳ᐈ࡜ࡢ㛵ಀࠊၟ
ရཬࡧࢧ࣮ࣅࢫ࡟
ᑐࡍࡿ㟂せ࣭ᙜ♫
ࡢࢧ࣮ࣅࢫ࡟ᝏᙳ
㡪ࡀ⏕ࡎࡿ࠾ࡑࢀ
ࡀ࠶ࡿ 
⤒Ⴀᡓ␎ 
ࣜࢫࢡ 
ࢹ࢕ࢫ࢝࢘ࣥࢺࢫࢺ࢔ࡢ
ࢫ࣮ࣃ࣮ࢭࣥࢱ࣮࡬ࡢ㌿
᥮ࠊࡑࡢ௚ࡢᙧែࡢᗑ⯒
ࡢ᪂つ㛤ᣅ➼ࡢ⡿ᅜ࡟࠾
ࡅࡿᣑ኱࡟࠾ࡅࡿ㞀ᐖ࡟
┤㠃ࡍࡿ 
ᴗ⦼࡟ᝏᙳ㡪ࡀ⏕
ࡎࡿ࠾ࡑࢀࡀ࠶ࡿ
⤒Ⴀᡓ␎ 
ࣜࢫࢡ 
 
஦ᴗࡢᣑ኱࡟࠾ࡅࡿ㞀ᐖ
ࡢⓎ⏕ 
 
ᴗ⦼࡟ᝏᙳ㡪ࢆཷ
ࡅࡿ࠾ࡑࢀࡀ࠶ࡿ
ࣄ࣮࣐ࣗࣥ
ࣜࢫࢡ 
ඃ⚽࡞࢔ࢯࢩ࢚࣮ࢺࢆ⋓
ᚓཬࡧಖᣢ࡛ࡁ࡞࠸ 
ἲࡢᨵṇཬࡧࡑࡢ
௚ࡢປാၥ㢟࡟ࡼ
ࡾࠊᴗ⦼ࡣᝏᙳ㡪
ࢆཷࡅࡿ࠾ࡑࢀࡀ
࠶ࡿ 
➇ྜࣜࢫࢡ
௚♫ࡢᑠ኎ᗑཬࡧ኱ᆺࢹ
࢕ࢫ࢝࢘ࣥࢺࢫࢺ࢔ࡢ 
⤒Ⴀ⪅࡜⃭ࡋࡃ➇ྜࡋ࡚
࠸ࡿ 
ᴗ⦼ࡣᝏᙳ㡪ࢆཷ
ࡅࡿ࠾ࡑࢀࡀ࠶ࡿ
ྲྀᘬඛ 
ࣜࢫࢡ 
ၟရࢆㄪ㐩ࡋ࡚࠸ࡿ౪⤥
⪅ཬࡧၟရࡢᏳ඲ᛶ࡟㛵
ࡍࡿࣜࢫࢡࡀ࠶ࡿ 
ᴗ⦼ࡣ㔜኱࡞ᝏᙳ
㡪ࢆཷࡅࡿ࠾ࡑࢀ
ࡀ࠶ࡿ 
࢝ࣥࢺ࣮ࣜ
ࣜࢫࢡ 
࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭࢖ࣥࢱ࣮
ࢼࢩࣙࢼࣝ஦ᴗ࡟࠾࠸࡚
ࡣࠊᙜ♫ࡀ஦ᴗࢆ⾜࠺ᅜ
ཪࡣᆅᇦ࡟≉᭷ࡢἲᚊࠊ
ྖἲࠊ఍ィࠊつไ➼ࡢࣜ
ࢫࢡࠊ୪ࡧ࡟≉᭷ࡢㅖ᮲
௳࡟㛵㐃ࡍࡿࣜࢫࢡࡀᏑ
ᅾࡍࡿ 
ᴗ⦼ཪࡣ㈈ົᐇ⦼
ࡣᝏᙳ㡪ࢆཷࡅࡿ
࠾ࡑࢀࡀ࠶ࡿ 

⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧ไᗘࡢᣑ඘̿ୡ⏺㔠⼥༴ᶵᚋࡢ᭦࡞ࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࡢᙉ໬̿㸦㏆⸨ộ⨾㸧 
⮬↛⅏ᐖ 
ࣜࢫࢡ 
⮬↛⅏ᐖࠊẼೃኚືཬࡧ
ᆅᨻᏛⓗ࡞ฟ᮶஦ 
ᴗ⦼ࡣᝏᙳ㡪ࢆཷ
ࡅࡿ࠾ࡑࢀࡀ࠶ࡿ
ࢥࣥࣉࣛ࢖
࢔ࣥࢫ࣭ 
ࣜࢫࢡ 
ᙜ♫ࢆ┦ᡭྲྀࡗࡓッゴࡀ
ᥦ㉳ࡉࢀ࡚࠸ࡿ 
⤖ᯝ࡟ࡼࡗ࡚⤒Ⴀ
ᡂ⦼ࠊ㈈ᨻ≧ែཬ
ࡧὶືᛶ࡟ᝏᙳ㡪
ࡀ⏕ࡎࡿ࠾ࡑࢀࡀ
࠶ࡿ 
ࢥࣥࣉࣛ࢖
࢔ࣥࢫ࣭ 
ࣜࢫࢡ 
⌧ᅾ㐍⾜୰ࡢFCPA஦᱌ 
മົࠊฎ⨩ཬࡧࡑ
ࡢ௚ࡢไ⿢ᥐ⨨ࡀ
ᙜ♫࡟ㄢࡉࢀࠊࡲ
ࡓࡑࡢ௚ࡢ୙฼࡞
⤖ᯝࡀ⏕ࡌࡿ࠾ࡑ
ࢀࡀ࠶ࡿ 
᝟ሗࢩࢫࢸ࣒ 
ࣜࢫࢡ 
㢳ᐈ࡟࢜ࣥࣛ࢖࡛ࣥᙜ♫
࡜ࡢࢩࣙࢵࣆࣥࢢࢆྍ⬟
࡜ࡍࡿࢸࢡࣀࣟࢪ࣮ࢆᇶ
┙࡜ࡋࡓࢩࢫࢸ࣒ࡀ᭷ຠ
࡟ᶵ⬟ࡋ࡞࠸ሙྜ 
⤒Ⴀᡂ⦼ࡀ㔜኱࡞
ᝏᙳ㡪ࢆ⿕ࡿ࠾ࡑ
ࢀࡀ࠶ࡿ 
᝟ሗࢩࢫࢸ࣒
ࣜࢫࢡ 
ᙜ♫ࡀಖ᭷ࡍࡿ㢳ᐈࠊ࢔
ࢯࢩ࢚࣮ࢺཬࡧ౪⤥ᴗ⪅
࡟㛵ಀࡍࡿ᝟ሗࡢᏳ඲☜
ಖࢆ⥔ᣢ࡛ࡁ࡞࠸ሙྜ 
㢳ᐈࠊ࢔ࢯࢩ࢚࣮
ࢺࠊ౪⤥ᴗ⪅ࡑࡢ
௚࡟ࡼࡿᙜ♫ࡢホ
౯ࡀୗࡀࡾࠊᙜ♫
࡟ከ㢠ࡢ㏣ຍ㈝⏝
ࡀⓎ⏕ࡋࠊᙜ♫ࡣ
ッゴࢆᥦ㉳ࡉࢀࡿ
࠾ࡑࢀࡀ࠶ࡾࠊᙜ
♫ࡢ⤒Ⴀᡂ⦼࡟㔜
኱࡞ᝏᙳ㡪ࡀཬࡪ
ྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿ 
᝟ሗࢩࢫࢸ࣒
ࣜࢫࢡ 
ྲྀᘬࡢฎ⌮ࠊᡂᯝࡢ㞟⣙
ཬࡧ஦ᴗࡢ⟶⌮࡟࠾࠸
࡚ࠊᗈࡃ᝟ሗࢩࢫࢸ࣒࡟
౫Ꮡࡋ࡚࠸ࡿࠋ୍ḟࢩࢫ
ࢸ࣒࡜஧ḟࢩࢫࢸ࣒ࡢ୧
᪉࡟㞀ᐖࡀ⏕ࡌࡓሙྜ 
ᙜ♫ࡢ஦ᴗ㐠Ⴀࡀ
ጉࡆࡽࢀࡿ 
࠾ࡑࢀࡀ࠶ࡿ 
 
 
 
(2)ࠕࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭ࠖࡢ㛤♧ 
ࠕࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭ࠖ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ
ᖺḟሗ࿌᭩(Form10-K)࡜ྠࡌࡃ SEC ᥦฟ᭩㢮࡛࠶
ࡿጤ௵≧່ㄏ᭩㢮(Proxy Statement)࡟࠾࠸࡚㛤♧
ࡍࡿࡇ࡜ࡀせồࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ 
 
ձ  ࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺࡢᙺ๭ࡢᴫせ 
ᙜ♫࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭
ࡢᴫせ࡜ࡋ࡚ࡣḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿ(Wal-Mart Stores 
[2014b],p.34;࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ ࢫࢺ࢔࣮ࢬ[2014]ࠊ 95㡫)ࠋ 
 
ᙜ♫࡛ࡣࠊ᭱ึ࡟ࠊࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍
ࡢᙺ๭࡟ࡘ࠸࡚ࠊ⾲ 2 ࡟♧ࡍࡼ࠺࡟୕Ⅼࢆᣲࡆ࡚࠸
ࡿࠋ 
⾲ 2 ࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾
ᙺ఍ࡢᙺ๭ 
 




 
 
 
 
⥆࠸࡚ࠊᙜ♫ࡢࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ
๭ࢆ♧ࡍୖ࡛ࡢᙜ♫ࡢぢゎࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋෆᐜ࡜ࡋ
࡚ࡣࠊḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿ(Wal-Mart Stores [2014b], 
p.34;࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ[2014]ࠊ95㡫)ࠋ 
 
ྜ⌮ⓗ࠿ࡘ㈐௵ࢆక࠺ࣜࢫࢡࢆᘬࡁཷࡅࡿࡇ࡜
ࡣࠊ࢛࣐࣮࢘ࣝࢺࡢ஦ᴗ࡟ᮏ㉁ⓗ࡟௜㝶ࡍࡿ㒊ศ࡛
࠶ࡿࠋࡇࢀࡣ࡝ࡢࡼ࠺࡞஦ᴗ࡛ࡶྠᵝ࡛࠶ࡿࡀࠊᙜ
♫ࡀ㠉᪂ࠊᡂ㛗ࠊཬࡧᙜ♫ࡢᡓ␎┠ᶆࡢ㐩ᡂࢆᣢ⥆
ࡍࡿୖ࡛ࠊỴᐃⓗ㔜せᛶࢆᣢࡘࠋᙜ♫ࡢ㛗ᮇⓗ࡞ᡂ
ຌཬࡧ㈈ົࡢᙉࡉࢆ☜ᐇ࡟ࡍࡿࡓࡵࠊྲྀ⥾ᙺ఍ཬࡧ
ྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡣࠊᙜ♫ࡢ஦ᴗ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿ₯ᅾ
ⓗྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࣜࢫࢡࡢ⟶⌮ࢆ┘╩ࡍࡿࡇ࡜࡟✚ᴟ
ⓗ࡞ᙺ๭ࢆᯝࡓࡋ࡚࠸ࡿࠋࡇࡢࡼ࠺࡞ࣜࢫࢡ࡜ࡋ࡚
ࡣࠊ࣮࢜࣌ࣞࢩࣙࢼ࣭ࣝࣜࢫࢡࠊッゴࣜࢫࢡࠊつไ
ࣜࢫࢡࠊ㔠⼥ࣜࢫࢡࠊ㢼ホࣜࢫࢡࡑࡢ௚ࡀ࠶ࡿࠋྲྀ
⥾ᙺ఍ࡣࠊࣜࢫࢡࡔࡅࢆ᳨ウࡍࡿࡇ࡜ࡣ࡞ࡃࠊࡴࡋ
ࢁࠊ࡯࡜ࢇ࡝඲࡚ࡢᴗົୖࡢពᛮỴᐃ࡜㛵㐃௜ࡅࠊ
ࡲࡓᙜ♫ࡢ஦ᴗᡓ␎࡟ྲྀࡾ⤌ࡴ୍⎔࡜ࡋ࡚ࠊࣜࢫࢡ
ࢆ⪃៖ࡍࡿࠋᙜ♫ࡣࠊ఍♫ࡢ࣮ࣜࢲ࣮ࢩࢵࣉࠊྲྀ⥾
ᙺ఍ཬࡧྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍࡟ࡼࡿࣜࢫࢡࡢ≉ᐃཬࡧ⟶
⌮ࢆᐜ᫆࡟ࡍࡿࡼ࠺࡞ᙉᅛ࡞ෆ㒊ࣉࣟࢭࢫཬࡧᙉຊ
࡞ෆ㒊⤫ไࡢ⎔ቃࢆഛ࠼࡚࠸ࡿࠋ 
 
ղ ྲྀ⥾ᙺ఍࠾ࡼࡧྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡢྛࠎࡢᙺ๭ 
ᙜ♫ࡣࣜࢫࢡ┘╩࡟㛵㐃ࡍࡿྲྀ⥾ᙺ఍࠾ࡼࡧྲྀ
⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡢྛࠎࡢᙺ๭࡟ࡘ࠸࡚㛤♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
z ྲྀ⥾ᙺࡣࠊᙜ♫ࡢࣜࢫࢡ⟶⌮ࢆ┘╩ࡍࡿࠋ 
z ྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡣࠊᐃᮇⓗ࡟఍㆟ࢆ⾜ࡗ࡚ྲྀ⥾ᙺ఍ࡢ඲
య఍࡟ሗ࿌ࡋࠊࣜࢫࢡ┘╩ࡢ௵ົࢆ㐙⾜ࡍࡿୖ࡛✚ᴟⓗ
࡞ᙺ๭ࢆᢸ࠺ࠋ 
z ᙜ♫ࡢ⤒Ⴀ㝕ࡣࠊ᪥ᖖⓗ࡞ࣜࢫࢡ⟶⌮࡟㈐௵ࢆ㈇࠸ࠊᙉ
ᅛ࡞ෆ㒊ࣉࣟࢭࢫཬࡧᙉຊ࡞ෆ㒊⤫ไࡢᣦᑟࢆཷࡅࡿࠋ
㸦ฟᡤ: Wal-Mart Stores [2014a],pp.16-22;࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ
࢔࣮ࢬ[2014]ࠊ95㡫ࢆᇶ࡟➹⪅సᡂ㸧 
㸦ฟᡤ: Wal-Mart Stores[2014b],p34;࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ
[2014]ࠊ95㡫ࢆᇶ࡟➹⪅సᡂ㸧 

⌧௦࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺᏛ㒊⣖せ ➨ 3ᕳ➨ 2ྕ㸦2015㸧 
ෆᐜ࡜ࡋ࡚ࡣࠊḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿ(Wal-Mart Stores
[2014b],p.34;࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ[2014]ࠊ95
㡫)ࠋ 
 
⾲ 3 ࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ┘╩࡟㛵㐃ࡍࡿྲྀ
⥾ᙺ఍࠾ࡼࡧྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡢྛࠎࡢᙺ๭ 
 
ࣜࢫࢡ┘╩࡟㛵㐃ࡍࡿྲྀ⥾ᙺ఍࠾ࡼࡧྲྀ⥾ᙺጤ
ဨ఍ࡢྛࠎࡢᙺ๭ 
ྲྀ
⥾
ᙺ
఍ 
ྲྀ⥾ᙺ఍ࡣࠊ඲య࡜ࡋ࡚ࠊཬࡧྲྀ⥾ᙺ఍࡟ᐃᮇⓗ
࡟ሗ࿌ࢆ⾜࠺ྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍࡬ࡢᶒ㝈ࡢጤ௵ࡢ
୧᪉࡟ࡼࡗ࡚ࠊࣜࢫࢡ┘╩ࡢ௵ົࢆᐇ⾜ࡋ࡚࠸
ࡿࠋ 
ྲྀ
⥾
ᙺ
఍
ጤ
ဨ
఍ 
┘
ᰝ
ጤ
ဨ
఍ 
ᙜ♫ࡢ௻ᴗつᶍࡢࣜࢫࢡ࣭࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࣭ࣉࣟࢢ
࣒ࣛࠊ୪ࡧ࡟ᙜ♫ࡢ㈈ົୖཬࡧࡑࡢ௚ࡢࣜࢫࢡ࣭
࢚ࢡࢫ࣏࣮ࢪ࣮ࣕ୪ࡧ࡟ࡇ࠺ࡋࡓ࢚ࢡࢫ࣏࣮ࢪ
࣮ࣕࢆ┘どཬࡧไᚚࡍࡿࡓࡵࡢ⤒Ⴀ㝕ࡢᑐ⟇ࢆ
ྵࡵ࡚ࠊᙜ♫ࡢࣜࢫࢡホ౯࡜ࣜࢫࢡ࣭࣐ࢿࢪ࣓ࣥ
ࢺ࡟㛵ࡍࡿࣉࣟࢭࢫ࡜᪉㔪ࢆぢ┤ࡋࠊ⤒Ⴀ㝕࡜ࡢ
᳨ウࢆ⾜࠺㈐௵ࢆ㈇࠺ࠋ 
ሗ
㓘
ጤ
ဨ
఍ 
ᙜ♫࡟㐺⏝ࡍ࡭ࡁࢥ࣮࣏࣮ࣞࢺ࣭࢞ࣂࢼࣥࢫཎ๎
ࢆไᐃࡋࠊྲྀ⥾ᙺ఍࡟ຓゝࡍࡿࡇ࡜ࠊࣜࢫࢡࢆ⦆
࿴ࡍࡿ≉Ⰽࢆᣢࡕ࡞ࡀࡽሗ㓘ࡢືᶵ௜ࡅࢆᦆ࡞
࠺ࡇ࡜ࡀ࡞࠸ࡼ࠺࡞࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈሗ㓘ࣉࣟࢢ
࣒ࣛࢆᐇ᪋ࡍࡿ 
ᡓ
␎
ጤ
ဨ
఍ 
ᐃᮇⓗ࡟ࠊ⤒Ⴀ㝕࡜࡜ࡶ࡟ᙜ♫ࡢ㈈ᨻ≧ែࢆ᳨ウ
ࡋࠊᙜ♫ࡢᅜෆእ࡟࠾ࡅࡿ㈈ᨻࡢ᪉㔪࡜័⾜ࠊᙜ
♫ࡢ㈨ᮏᵓ㐀࡜㈨ᮏᨭฟࠊᖺḟ㈈ົィ⏬୪ࡧ࡟₯
ᅾⓗ࡞㈙཰ཬࡧ஦ᴗ኎༷࡟㛵ࡍࡿ஦㡯ࢆྵࡴ㈈
ᨻୖࡢ஦㡯࡟ࡘ࠸࡚ࠊ⤒Ⴀ㝕࡜ྲྀ⥾ᙺ఍࡟ຓゝࡍ
ࡿࠋࡇࢀࡽࡢ᳨ウ஦㡯ࡣࠊࡇࢀࡽࡢ஦㡯࡟㛵㐃ࡋ
ࡓࣜࢫࢡࡢศᯒࢆᚲ↛ⓗ࡟ྵࡴࠋ 
㸦ฟᡤ: Wal-Mart Stores [2014b],p.34;࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ
[2014]ࠊ95㡫ࢆᇶ࡟➹⪅సᡂ㸧 
 
ճ ྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡀࣜࢫࢡ࡟㛵㐃ࡋࡓ஦㡯࡟㛵ࡍ
ࡿ᝟ሗࢆධᡭࡋࡓ᫬ࡢᑐᛂ 
᭱ᚋ࡟ࠊྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡀࣜࢫࢡ࡟㛵㐃ࡋࡓ஦㡯
࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࢆධᡭࡋࡓ᫬ࡢᑐᛂ࡟ࡘ࠸࡚ࠊḟࡢࡼ
࠺࡟㛤♧ࡋ࡚࠸ࡿ(Wal-Mart Stores [2014b], p.34; 
࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬ[2014]ࠊ96㡫)ࠋ 
 
ྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡀࠊࣜࢫࢡ࡟㛵㐃ࡋࡓ஦㡯࡟㛵ࡍ
ࡿ᭱᪂ࡢ᝟ሗࢆධᡭࡋࡓ᫬ࡣࠊᙜヱྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍
ࡢጤဨ㛗ࡣࠊḟࡢྲྀ⥾ᙺ఍ࡢ࠺ࡕࠊྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍
࡟ࡼࡿሗ࿌࡟๭ࡾᙜ࡚ࡽࢀࡓ᫬㛫ෆ࡟ࠊྲྀ⥾ᙺ఍඲
య࡟᳨ウ⤖ᯝࡢሗ࿌ࢆࡍࡿࠋᙜ♫ࡢ⤒Ⴀ㝕࡜ྲྀ⥾ᙺ
఍ጤဨ఍࡜ࡢពᛮ␯㏻ࡢࡼࡉࠊࡲࡓࠊྲྀ⥾ᙺ఍࡜ྲྀ
⥾ᙺ఍ࡢጤဨ㛗ࠊ࠾ࡼࡧࡑࡢ௚ࡢᵓᡂဨ࡜ࡢពᛮ␯
㏻ࡢࡼࡉ࡟ࡼࡾࠊྲྀ⥾ᙺ఍ࠊྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࠊ࠾ࡼ
ࡧ⤒Ⴀ㝕ࡣࠊࣜࢫࢡ┘╩ࡢᙺ๭࡟࠾࠸࡚ࠊᙜ♫ཬࡧ
ᙜ♫ᰴ୺ࡢ㛗ᮇⓗ࡞฼┈࡟㈨ࡍࡿࡼ࠺࡞㐃ᦠࡀྍ⬟
࡜࡞ࡿࠋ 
 
(3) ࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪
࠾ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐃᛶ㛤♧
 ᙜ♫࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿ
ሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐃᛶ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚ࠊ
ጤ௵່ㄏ≧᭩㢮࡟♧ࡉࢀࡿࠕሗ㓘ࣉࣟࢢ࣒ࣛ࡟࠾ࡅ
ࡿࣜࢫࢡ⪃៖஦㡯㸸Risk Considerations in our 
Compensation Programࠖ࡜࠸࠺㡯┠࡟࡚☜ㄆࡍࡿ
ࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋグ㍕ෆᐜࢆࡲ࡜ࡵࡿ࡜ḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶
ࡿ(Wal-Mart Stores[2014],p.63) 

 ᙜ♫ࡢሗ㓘࣭ᣦྡ࣭࢞ࣂࢼࣥࢫጤဨ఍ࡣࠊጤဨ఍
ࡢ≉ᶒ࡜ࡋ࡚ࠊᙜ♫ࡢሗ㓘ࣉࣟࢢ࣒ࣛ࠿ࡽ⏕ࡌࡿྍ
⬟ᛶࡢ࠶ࡿࣜࢫࢡࢆྵࡵࠊሗ㓘࠾ࡼࡧ⤥௜ᵓ㐀ࡀ㐺
ษ࡛࠶ࡿ࠿෌᳨ウࡋ┘╩ࡍࡿ㈐௵ࡀ࠶ࡿࠋᙜ♫ࡢሗ
㓘᪉㔪࠾ࡼࡧ㐠⏝ࡀࠊ㔜኱࡞ᝏᙳ㡪ࢆཬࡰࡍྍ⬟ᛶ
ࡀ࠶ࡿࣜࢫࢡࢆ᭷ࡋ࡚࠸ࡿ࡜ࡣ⪃࠼࡚࠸࡞࠸ࠋ

 ࡲࡓࠊᙜ♫ࡀࠕሗ㓘ࣉࣟࢢ࣒ࣛ࠿ࡽ㔜኱࡞ᝏᙳ㡪
ࢆཬࡰࡍࣜࢫࢡࢆ᭷ࡋ࡚࠸ࡿ࡜ࡣ⪃࠼࡞࠸ࠖ࡜࠸࠺
⤖ㄽ࡟࠸ࡓࡗࡓ᰿ᣐࢆ 㡯┠᫂♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ

4.2 ࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵̿ ࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱࣥ
࣮ࣞࡢ㛤♧஦౛ 
ᮏ㡯ࡣࠊୖ㏙ࡋࡓไᗘⓗᒎ㛤ࢆᇶ࡟⡿ᅜ࡟ᮏ♫ࢆ
⨨ࡃࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ
ࡢ㛤♧஦౛ࢆศᯒࡋ࡚࠸ࡃࡇ࡜࡟ࡍࡿࠋ஦౛ᑐ㇟࡜
ࡋ࡚㑅ᐃࡋࡓ㔠⼥ᶵ㛵ࡣࠊ࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ
(Morgan Stanley㸹௨ୗࡼࡾࠊᙜ♫)࡛࠶ࡿࠋᙜ♫ࡣ
㔠⼥Ᏻᐃ⌮஦఍(FSB)࡟ࡼࡗ࡚බ⾲ࡉࢀࡿࢢ࣮ࣟࣂ
ࣝ࡞ࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵ࡢ୍ࡘ࡜ࡋ࡚ᣲࡆࡽ
ࢀ࡚࠸ࡿ(ᑠ❧[2014]ࠊ2-3 㡫)ࠋᙜ♫ࡣ㔠⼥ᣢᰴ఍♫
࡛࠶ࡾࠊἲே࣭ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙྥࡅドๆᴗົࠊ࢙࢘ࣝࢫ࣭
࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺᴗົ࠾ࡼࡧᢞ㈨㐠⏝ᴗົࡢ࠸ࡎࢀࡢ஦
ᴗࢭࢢ࣓ࣥࢺ࡟࠾࠸࡚ࡶࠊᕷሙ࡛㔜せ࡞ᆅ఩ࢆ⥔ᣢ
ࡍࡿࢢ࣮ࣟࣂࣝ࡞㔠⼥ࢧ࣮ࣅࢫ఍♫࡛࠶ࡿࠋᙜ♫ࡣࠊ
ἲேࠊᨻᗓᶵ㛵ࠊ࠾ࡼࡧಶேࢆྵࡴᗈࡃከᵝ࡞ྲྀᘬ
ඛ࠾ࡼࡧ㢳ᐈ࡟ᑐࡋࠊྛᏊ఍♫࠾ࡼࡧ㛵㐃఍♫ࢆ㏻

⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧ไᗘࡢᣑ඘̿ୡ⏺㔠⼥༴ᶵᚋࡢ᭦࡞ࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࡢᙉ໬̿㸦㏆⸨ộ⨾㸧 
ࡌ࡚ᗈ⠊࡞ၟရ࡜ࢧ࣮ࣅࢫࢆᥦ౪ࡋ࡚࠸ࡿ㔠⼥ᶵ㛵
࡛࠶ࡿ(࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ[2014]ࠊ65㡫)ࠋ 
 
(1) ࠕࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࠖࡢ㛤♧ 
 ᙜ♫࡛ࡣࠊࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮࡜ࡋ࡚ 9 㡯┠ࡀิ
ᣲࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋᙜ♫ࡣグ㍕ࡋ࡚࠸ࡿࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡ
ࢱ࣮࡟ࡘ࠸࡚ࠊྛࠎࡢࣜࢫࢡࢆ༑ศ࡟ゝ࠸⾲ࡋࡓ๪
㢟ࢆタࡅ࡚࠸ࡿࡢࡣࡶࡕࢁࢇࡢࡇ࡜ࠊᙜ♫࡛ࣜࢫ
ࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࡢศ㢮ࢆ⾜ࡗ࡚࠸ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ
ᙜ♫࡟ࡘ࠸࡚ࡣඛ⾜◊✲ࢆᇶ࡟ࣜࢫࢡศ㢮ࡍࡿࡢ࡛
ࡣ࡞ࡃࠊ㛤♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿࣜࢫࢡศ㢮ࢆ⏝࠸࡚ࠊࣜࢫ
ࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࢆձࣜࢫࢡࠊղ௻ᴗ࡟ᐇ㉁ⓗ࡞ᝏᙳ
㡪ࢆ୚࠼ࡿせᅉ࡜ࠊճண᝿ࡉࢀࡿ⤖ᯝ࡟ศࡅ࡚⾲ 4
࡟♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
 
⾲ 4 ࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ 
ࣜࢫࢡ 
௻ᴗ࡟ᐇ㉁ⓗ࡞ᝏ
ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿせᅉ 
ண᝿ࡉࢀࡿ⤖ᯝ 
ὶືᛶ࣭ 
㈨㔠ㄪ㐩 
ࣜࢫࢡ 
ᙜ♫ࡀ㈨ᮏᕷሙ࡬
ࡢ࢔ࢡࢭࢫࢆኻ࠸ࠊ 
ࡲࡓࡣಖ᭷㈨⏘ࡢ
኎༷ࡀᅔ㞴࡟࡞ࡿ 
஦ᴗ㐠Ⴀ࡟ᚲせ࡞
㈨㔠ࢆ⼥㏻࡛ࡁ࡞
ࡃ࡞ࡿ 
ᕷሙࣜࢫࢡ 
ᕷሙ౯᱁ࠊ㔠฼ࠊᣦ
ᩘࠊ࢖ࣥࣉࣛ࢖ࢻ࣭
࣎ࣛࢸ࢕ࣜࢸ࢕(࢜
ࣉࢩࣙࣥ౯᱁࡟㉳
ᅉࡋࡓཎドๆࡢ౯
᱁ኚືᛶ)ࠊ┦㛵㛵ಀ
ࡲࡓࡣᕷሙࡢὶື
ᛶ➼ࡢᕷሙせᅉ 
ᕥグࡢᕷሙせᅉࡢ
࠺ࡕ୍ࠊ ࡲࡓࡣ」ᩘ
ࡢỈ‽ࡀኚືࡍࡿ
ࡇ࡜࡟ࡼࡾࠊᙜ♫ࡀ
ಖ᭷ࡍࡿ࣏ࢪࢩࣙ
ࣥࡲࡓࡣ࣏࣮ࢺࣇ
࢛ࣜ࢜࡟ᦆኻࡀ⏕
ࡎࡿ 
ಙ⏝ࣜࢫࢡ 
೉ධேࠊྲྀᘬ┦ᡭࡲ
ࡓࡣⓎ⾜యࡀᙜ♫
࡟ᑐࡋ࡚㈇࠺㔠⼥
മົࢆᒚ⾜ࡋ࡞࠸
ሙྜ 
ᦆኻࡀ⏕ࡌࡿ 
࣮࢜࣌ࣞࢩࣙࢼ
࣭ࣝ 
ࣜࢫࢡ 
࣭ฎ⌮ᡭ⥆ࠊேᮦࠊ
ࢩࢫࢸ࣒ࡢ୙ഛࡶ
ࡋࡃࡣᶵ⬟୙඲ࠊࡲ
ࡓࡣࡑࡢ௚ࡢእⓗ
せᅉ(౛࠼ࡤࠊブḭ⾜
Ⅽࠊἲົ࣭ࢥࣥࣉࣛ
࢖࢔ࣥࢫ࣭ࣜࢫࢡࠊ
᭷ᙧ㈨⏘࡟ᑐࡍࡿ
ᦆᐖ➼) 
 
ᦆኻ࣭ᦆᐖࢆ⿕ࡿ
 
࣭ᙜ♫ࡢホุ 
ἲົࠊつไ 
࠾ࡼࡧ 
ࢥࣥࣉࣛ࢖࢔ࣥ
ࢫ࣭ࣜࢫࢡ 
ᙜ♫ࡀࠊᙜ♫ࡢ஦ᴗ
άື࡟㐺⏝ࡉࢀࡿ
ἲᚊࠊつไࠊつ๎ࠊ
㛵㐃ࡍࡿ⮬୺つไ
ᶵ㛵ᇶ‽࠾ࡼࡧ⾜
ືつ⠊ࢆ㑂Ᏺࡋ࡞
࠿ࡗࡓሙྜ 
ἲᚊୖࡶࡋࡃࡣつ
ไୖࡢไ⿢ࡶࡋࡃ
ࡣ⨩㔠ࠊㄢᚩ㔠ࠊุ
Ỵ㔠ࠊᦆᐖ㈺ൾ㔠ࡶ
ࡋࡃࡣ࿴ゎ㔠➼ࡢ
㔜኱࡞㈈ົୖࡢᦆ
ኻཪࡣホุࡢኻቒ
ࡍࡿ 
ࣜࢫࢡ⟶⌮ 
ᙜ♫ࡢ 
ࣜࢫࢡ⟶⌮ᡓ␎ 
࠶ࡽࡺࡿᕷሙ⎔ቃ
࡟࠾࠸࡚ࠊࡲࡓࡣࡍ
࡭࡚ࡢ✀㢮ࡢࣜࢫ
ࢡ࡟ᑐࡋࠊᙜ♫ࡢࣜ
ࢫࢡ࣭࢚ࢡࢫ࣏࣮ࢪ
࣮ࣕࢆ㍍ῶࡍࡿࡓ
ࡵ࡟᏶඲࡟᭷ຠ࡟
ࡣᶵ⬟ࡋ࡞࠸ሙྜ
ࡀ࠶ࡿ 
➇ྜⓗ⎔ቃ 
ᙜ♫ࡣ௚ࡢ㔠⼥ࢧ
࣮ࣅࢫ఍♫࡜ࡢ⃭
ࡋ࠸➇த࡟┤㠃ࡋ
࡚࠸ࡿ 
ᙜ♫ࡢ཰┈࠾ࡼࡧ
཰┈ᛶ࡟㔜኱࡞ᝏ
ᙳ㡪ࢆཬࡰࡍ౯᱁
ᅽຊࡀ⏕ࡎࡿྍ⬟
ᛶࡀ࠶ࡿ 
ᅜ㝿ࣜࢫࢡ 
ᙜ♫ࡣᅜ㝿ⓗ࡟஦
ᴗᒎ㛤ࡋ࡚࠸ࡿ 
ᨻ἞ࠊ⤒῭ࠊἲᚊࠊ
Ⴀᴗࠊࣇࣛࣥࢳࣕ࢖
ࢬୖࡑࡢ௚ከᩘࡢ
ࣜࢫࢡ࡟ࡉࡽࡉࢀ
࡚࠾ࡾࠊᙜ♫ࡢ஦ᴗ
࡟ᝏᙳ㡪ࢆཬࡰࡍ
࠾ࡑࢀࡀ࠶ࡿ 
㈙཰࠾ࡼࡧྜᘚ
஦ᴗ࡟㛵ࡍࡿ 
ࣜࢫࢡ 
㈙཰ࠊ㈨⏘኎༷ࠊྜ
ᘚ஦ᴗࠊᑡᩘᰴ୺ᣢ
ศࡢྲྀᚓ࠾ࡼࡧᡓ
␎ⓗᥦᦠ 
ᮇᚅࡋࡓ౯್ࡍ࡭
࡚ࢆ⋓ᚓࡍࡿࡇ࡜
ࡣ࡛ࡁ࡞࠸࠾ࡑࢀ
ࡀ࠶ࡿ 
㸦ฟᡤ: Morgan Stanley[2013],pp.22-32;࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ
[2014]ࠊ45-61㡫ࢆᇶ࡟➹⪅సᡂ㸧 
 
 
(2)ࠕࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭ࠖࡢ㛤♧ 
 ᙜ♫ࡣࣜࢫࢡ┘╩࡟㛵㐃ࡍࡿྲྀ⥾ᙺ఍࠾ࡼࡧྲྀ⥾
ᙺ఍ጤဨ఍ࡢྛࠎࡢᙺ๭࡟ࡘ࠸࡚㛤♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋෆ
ᐜ࡜ࡋ࡚ࡣࠊḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿ(Morgan Stanley[2014],
pp.16-17; ࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ[2014]ࠊ187㡫)ࠋ 
 
 

⌧௦࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺᏛ㒊⣖せ ➨ 3ᕳ➨ 2ྕ㸦2015㸧 
 
⾲ 5 ࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ┘╩࡟㛵㐃ࡍࡿྲྀ⥾ᙺ
఍࠾ࡼࡧྲྀ⥾ᙺ఍ጤဨ఍ࡢྛࠎࡢᙺ๭ 
 
ࣜࢫࢡ┘╩࡟㛵㐃ࡍࡿྲྀ⥾ᙺ఍࠾ࡼࡧྲྀ⥾ᙺ
ጤဨ఍ࡢྛࠎࡢᙺ๭(ࣜࢫࢡጤဨ఍ࡣᚋ㏙) 
ྲྀ
⥾
ᙺ
఍ 
ྲྀ⥾ᙺ఍ࡣᙜ♫ࡢ௻ᴗ࡜ࡋ࡚ࡢࣜࢫࢡ⟶⌮ࡢ
ᯟ⤌ࡳ࡟㛵ࡋ࡚┘╩ᶒ㝈ࢆ᭷ࡋ࡚࠾ࡾࠊᙜ♫
ࡢࣜࢫࢡࡀ೺඲࡞᪉ἲ࡛☜ᐇ࡟⟶⌮ࡉࢀࡿࡼ
࠺ຓຊࡍࡿ㈐௵ࢆ㈇ࡗ࡚࠸ࡿࠋ 
ྲྀ
⥾
ᙺ
఍
ጤ
ဨ
఍ 
┘
ᰝ
ጤ
ဨ
఍ 
ᙜ♫ࡀ㈇࠺୺࡞ࣇࣛࣥࢳࣕ࢖ࢬ࣭ࣜࢫࢡ࠾ࡼ
ࡧἲົ࣭ࢥࣥࣉࣛ࢖࢔ࣥࢫ࣭ࣜࢫࢡ࡞ࡽࡧ࡟
ࣜࢫࢡጤဨ఍࠾ࡼࡧ㐠Ⴀ࣭ᢏ⾡ጤဨ఍࡜㐃ᦠ
ࡋ࡚ࠊᙜヱࣜࢫࢡࢆ┘ど࣭⤫ไࡍࡿࡓࡵ࡟⤒
Ⴀ㝕ࡀㅮࡌࡓᥐ⨨ࠊ࡞ࡽࡧ࡟ࣜࢫࢡホ౯࠾ࡼ
ࡧࣜࢫࢡ⟶⌮ࡢࣉࣟࢭࢫ࡛㐺⏝ࡉࢀࡿᣦ㔪࠾
ࡼࡧ᪉㔪ࡢ┘╩࡟ࡘ࠸࡚ྲྀ⥾ᙺ఍ࢆᨭ᥼ࡍ
ࡿࠋ 
㐠
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࣭
ᢏ
⾡
ጤ
ဨ
఍ 
࣮࢜࣌ࣞࢩࣙࢼ࣭ࣝࣜࢫࢡ࠾ࡼࡧࢸࢡࣀࣟࢪ
࣮࣭ࣜࢫࢡ࡟㛵ࡍࡿ┘╩㈐௵ࢆ㈇ࡗ࡚࠸ࡿࠋ
ሗ
㓘
࣭
⤒
Ⴀ
㛤
Ⓨ
࣭
ᚋ
⥅
ே
஦ 
ጤ
ဨ
఍ 
᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅࠾ࡼࡧࡑࡢ⊂❧ሗ㓘ࢥࣥࢧ
ࣝࢱࣥࢺ࡜㐃ᦠࡋࠊᙜ♫ࡢሗ㓘ࡢྲྀỴࡵࡀᙜ
♫ࡢᏳ඲ᛶࡸ೺඲ᛶ࡟༶ࡋ࡚࠸ࡿ࠿ࠊࡲࡓࡣ
ࡑࡢྲྀỴࡵ࡟ࡼࡾ୙せ࡞ࡶࡋࡃࡣ㐣ᗘࡢࣜࢫ
ࢡࢆ㈇࠺ࡇ࡜࡜࡞ࡗ࡚࠸࡞࠸࠿ࠊ࠾ࡼࡧᙜ♫
ࡢሗ㓘ࡢྲྀỴࡵ࠿ࡽ⏕ࡎࡿࣜࢫࢡࡀᙜ♫࡟ᑐ
ࡋ㔜኱࡞ᝏᙳ㡪ࢆཬࡰࡍ࡜ྜ⌮ⓗ࡟ண᝿࡛ࡁ
࡞࠸࠿ࢆホ౯ࡍࡿࠋ 
㸦ฟᡤ: Morgan Stanley[2014] pp.16-17;࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ
[2014]ࠊ 182-183㡫ࢆᇶ࡟➹⪅సᡂ㸧 
 
ࡲࡓࠊୖグጤဨ఍ࡣྲྀ⥾ᙺ఍඲య࡟ᑐࡋᐃᮇⓗ࡟ሗ
࿌ࢆ⾜࠺࡜ࡉࢀ࡚࠸ࡿ (Morgan Stanley[2014] 
pp.16-17;࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ㹙2014㹛ࠊ183㡫)ࠋ

(3)ࠕࣜࢫࢡጤဨ఍࣭᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅࣭඲♫ⓗ࡞ࣜ
ࢫࢡ⟶⌮ᐇົࠖࡢ㛤♧ 
ᙜ♫ࡣࠊࢩࢫࢸ࣒ୖ㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵࡛࠶ࡿࡇ࡜࠿
ࡽࠊࠕࣜࢫࢡጤဨ఍࣭᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅࣭඲♫ⓗ࡞ࣜ
ࢫࢡ⟶⌮ᐇົࠖࡢ㛤♧ࢆ⾜ࡗ࡚࠸ࡿࠋ 
 
ձ  ඲♫ⓗ࡞ࣜࢫࢡ⟶⌮ 
 ඲♫ⓗ࡞ࣜࢫࢡ⟶⌮࡟ࡘ࠸࡚ࡣḟࡢ㏻ࡾ㛤♧ࡉࢀ
࡚࠸ࡿ(Morgan Stanley[2014]p.16;࣭ࣔࣝ࢞ࣥ ࢫࢱࣥ
࣮ࣞ[2014]ࠊ182㡫)ࠋ 
 ຠᯝⓗ࡞ࣜࢫࢡ⟶⌮ࡣࠊ࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞࡢ
ᡂຌ࡟࡜ࡗ࡚୙ྍḞ࡛࠶ࡿࠋྲྀ⥾ᙺ఍ࡣᙜ♫ࡢ௻ᴗ
࡜ࡋ࡚ࡢࣜࢫࢡ⟶⌮ࡢᯟ⤌ࡳ࡟㛵ࡋ࡚┘╩ᶒ㝈ࢆ᭷
ࡋ࡚࠾ࡾࠊᙜ♫ࡢࣜࢫࢡࡀ೺඲࡞᪉ἲ࡛☜ᐇ࡟⟶⌮
ࡉࢀࡿࡼ࠺ຓຊࡍࡿ㈐௵ࢆ㈇ࡗ࡚࠸ࡿࠋ࠿࠿ࡿᯟ⤌
ࡳࡣࠊᙜ♫ࡢࣜࢫࢡ⟶⌮ᶵ⬟ࡢᙺ๭ࢆ༢୍ࡢ඲♫ⓗ
࡞యไ࡟⤫ྜࡋࠊࣜࢫࢡホ౯ࡀᙜ♫඲యࡢពᛮỴᐃ
㐣⛬࡟⤌㎸ࡲࢀࡿࡼ࠺ಁࡋ࡚࠸ࡿࠋྲྀ⥾ᙺ఍ࡣᙜ♫
ࡢࣜࢫࢡ࡞ࡽࡧ࡟ྲྀ⥾ᙺ఍࡟ࡼࡿࣜࢫࢡࡢ┘╩ࢆᨭ
᥼ࡍࡿ⤒Ⴀ㝕࠾ࡼࡧ௜ᒓጤဨ఍ࡢ㈐௵ࢆᐃᮇⓗ࡟ぢ
┤ࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
 
ղ ࣜࢫࢡጤဨ఍ࡢタ⨨࠾ࡼࡧᙺ๭ 
 ࣜࢫࢡጤဨ఍ࡢタ⨨࠾ࡼࡧᙺ๭࡟ࡘ࠸࡚ࡣḟࡢ㏻
ࡾ㛤♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿ(Morgan Stanley[2014] p.16;ࣔࣝ
࣭࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ[2014]ࠊ182㡫)ࠋ 
 
 ࣜࢫࢡጤဨ఍ࡣࠊྲྀ⥾ᙺ఍࡟ࡼࡿ௨ୗࡢ஦㡯ࡢ┘
╩ࢆᨭ᥼ࡍࡿࠋ 
z ᙜ♫ࡢࣜࢫࢡ࢞ࣂࢼࣥࢫయไ 
z ᕷሙࣜࢫࢡࠊಙ⏝ࣜࢫࢡࠊ࣮࢜࣌ࣞࢩࣙࢼ࣭ࣝ
ࣜࢫࢡࠊࣞࣆࣗࢸ࣮ࢩ࣭ࣙࣥࣜࢫࢡ࠾ࡼࡧὶື
ᛶ࣭㈨㔠ㄪ㐩ࣜࢫࢡ࡟㛵ࡍࡿᙜ♫ࡢࣜࢫࢡ⟶⌮
࠾ࡼࡧࣜࢫࢡホ౯ࡢᣦ㔪࠾ࡼࡧ᪉㔪 
z ᙜ♫ࡢࣜࢫࢡチᐜᗘ(ࣜࢫࢡチᐜᗘࡢỈ‽࡞ࡽ
ࡧ࡟㈨ᮏࡢ┠ᶆ࠾ࡼࡧไ㝈ࡶྵࡴࠋ) 
z ᙜ♫ࡢ㈨ᮏࠊὶືᛶ࠾ࡼࡧ㈨㔠ㄪ㐩άືࠊ࠾ࡼ
ࡧ 
z ᭱㧗⤒Ⴀ㈐௵⪅࠾ࡼࡧࣜࢫࢡጤဨ఍࡟ᑐࡋ࡚ሗ
࿌ࢆ⾜࠺᭱㧗ࣜࢫࢡ⟶⌮㈐௵⪅ࡢᴗ⦼ 
 
ճ ᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅(CRO)ࡢᙺ๭ 
 ᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊḟࡢ㏻ࡾ㛤♧ࡉࢀ
࡚࠸ࡿ(Morgan Stanley[2014] p.25;࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ
࣮ࣥࣞ[2014]ࠊ187㡫)ࠋ 
  
 ⌧ᴗ㒊㛛࠿ࡽ⊂❧ࡋ࡚࠸ࡿ᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅ࡣࠊ
᭱㧗⤒Ⴀ㈐௵⪅࠾ࡼࡧྲྀ⥾ᙺ఍௜ᒓࣜࢫࢡጤဨ఍࡟
ᑐࡋ࡚ሗ࿌ࢆ⾜࠺ࠋ᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅ࡣࠊᙜ♫ࡢࣜ
ࢫࢡ㝈ᗘᯟࡢ㑂Ᏺࢆ┘╩ࡋࠊᙜ♫ࡢࣜࢫࢡ㝈ᗘᯟ࡟
㛵ࡍࡿ౛እࢆᢎㄆࡋࠊ㔜኱࡞ᕷሙࣜࢫࢡࠊಙ⏝ࣜࢫ
ࢡ࠾ࡼࡧ࣮࢜࣌ࣞࢩࣙࢼࣝ㺃ࣜࢫࢡࢆ⊂❧ࡋ᳨࡚ウ
ࡋࠊࡲࡓ㐺ᐅࠊྲྀ⥾ᙺ఍ࠊྲྀ⥾ᙺ఍௜ᒓࣜࢫࢡጤဨ
఍࠾ࡼࡧྲྀ⥾ᙺ఍௜ᒓ┘ᰝጤဨ఍࡜࡜ࡶ࡟ࣜࢫࢡ⟶
⌮㐣⛬ࡢ⤖ᯝࢆᰝ㜀ࡍࡿࠋࡲࡓࠊ᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅

⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟ሗࡢ㛤♧ไᗘࡢᣑ඘̿ୡ⏺㔠⼥༴ᶵᚋࡢ᭦࡞ࡿࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧ࡢᙉ໬̿㸦㏆⸨ộ⨾㸧 
ࡣࠊ㈨ᮏ⟶⌮࡟㛵ࡋ࡚ࡣ᭱㧗㈈ົ㈐௵⪅࡜㐃ᦠࡋࠊ
ࡲࡓሗዡሗ㓘ࡢྲྀỴࡵࡢᵓᡂ࠾ࡼࡧタィࡀ୙ᚲせ࠿
ࡘ㐣ᗘࡢࣜࢫࢡࢸ࢖ࢡࢆຓ㛗ࡋ࡞࠸ࡇ࡜ࢆ☜ᐇ࡜ࡍ
ࡿࡼ࠺ᨭ᥼ࡍࡿࡓࡵࠊྲྀ⥾ᙺ఍ࡢሗ㓘࣭⤒Ⴀ㛤Ⓨ࣭
ᚋⓎே஦ጤဨ఍࡜༠㆟ࡍࡿࠋ 
 
(4)ࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾
ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐃᛶ㛤♧ 
ᙜ♫࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿ
ሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐃᛶ㛤♧࡟ࡘ࠸࡚ࠊ
ጤ௵່ㄏ≧᭩㢮ࡢࠕሗ㓘ࢆỴᐃࡍࡿ㝿ࡢࣜࢫࢡ஦㡯
ࡢ ᳨ ウ 㸸 Consideration of Risk Matters in 
Determining Compensation ࡜ࠖ࠸࠺㡯┠࡟࡚☜ㄆࡍ
ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋグ㍕ෆᐜࡣḟࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿࠋ
(Morgan Stanley[2014],p.25) 
 
 2013ᖺࠊ᭱㧗ࣜࢫࢡ⟶⌮㈐௵⪅(CRO)ࡣࠊࣔࣝ࢞
ࣥyࢫࢱ࣮ࣥࣞࡢ⌧ᅾࡢሗ㓘ࣉࣟࢢ࣒ࣛ࡟ࡣᚑᴗဨ
ࢆ୙ᚲせ࠿ࡘ㐣ᗘ࡞ࣜࢫࢡࢸ࢖ࢡࢆຓ㛗ࡋ࡞࠸ୖ࡟ࠊ
ࡑ࠺ࡋࡓሗ㓘ࣉࣟࢢ࣒ࣛࡣᙜ♫࡟㔜኱࡞ᝏᙳ㡪ࢆཬ
ࡰࡍࡓࡵ࡟ྜ⌮ⓗ࡟ྍ⬟ᛶࡢ࠶ࡿࣜࢫࢡࢆ⏕ࡳฟࡉ
࡞࠸࡜⤖ㄽ௜ࡅࡓࠋ 
 
 ࡲࡓࠊᙜ♫ࡀࠕሗ㓘ࣉࣟࢢ࣒ࣛ࠿ࡽ㔜኱࡞ᝏᙳ㡪
ࢆཬࡰࡍࣜࢫࢡࢆ᭷ࡋ࡚࠸ࡿ࡜ࡣ⪃࠼࡞࠸ࠖ࡜࠸࠺
⤖ㄽ࡟࠸ࡓࡗࡓ᰿ᣐࢆ 8㡯┠᫂♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
 
 
5 ⤖ࡧ 
 ᮏ✏࡛ࡣࠊࠕࣜࢫࢡࠖࡀ㢧ᅾ໬ࡋࡓ 2008 ᖺ௨㝆ࡢ
ୡ⏺㔠⼥༴ᶵ࡟↔Ⅼࢆ࠶࡚ࠊ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿࣜࢫࢡ᝟
ሗ㛤♧ไᗘࡢᣑ඘࡜ࡑࡢ㛤♧ࡢ⌧≧ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࠋ 
 ᚑ᮶ࡲ࡛ࡢ㠀㈈ົ᝟ሗ࡜ࡋ࡚ࡢࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤♧࡛
࠶ࢀࡤࠊࢭ࣮ࣇࣁ࣮ࣂ࣮࣭࣮ࣝࣝ࡟ࡼࡗ࡚ࠊᑗ᮶ண
 ࢆྵࡴ᝟ሗ࡛࠶ࡗ࡚ࡶච㈐஦㡯࡜࡞ࡿࡼ࠺㛤♧ࢆ
ಁ㐍ࡍࡿᇶ┙ࡣ࠶ࡗࡓࡶࡢࡢࠊࠕࣜࢫࢡ࣭ ࣇ࢓ࢡࢱ࣮ࠖ
࡜ࡋ࡚㛤♧ࡉࢀࡿෆᐜࡣࠊண᝿ࡉࢀࡿཎᅉ࡜⤖ᯝࡢ
ࡳࡢ㛤♧࡜࡞ࡾࠊࡑ࠺ࡋࡓࣜࢫࢡ࣭ࣇ࢓ࢡࢱ࣮࡬ࡢ
ࠕᑐᛂࠖ࡟ࡘ࠸࡚ࡣ㛤♧ࡉࢀࡿࡇ࡜ࡣ࡞࠿ࡗࡓࠋ 
 2008 ᖺ௨㝆ࠊୡ⏺ⓗ㔠⼥༴ᶵࢆ⤒࡚ SEC ࡟࠾࠸
࡚㛤♧ไᗘࡢᣑ඘ࡀ⾜ࢃࢀࡿࡇ࡜࡜࡞ࡗࡓࠋࡑࡇ࡛ࠊ
SEC ࡢぢゎ࡜ࡋ࡚♧ࡉࢀࡓࡢࡀࠕ௻ᴗ᝟ሗ㛤♧ࡢᣑ
඘ࡢ୰࡛ࡶ㘽࡜⪃࠼࡚࠸ࡿࡢࡀࠗࣜࢫࢡࠊ࢞ࣂࢼࣥ
ࢫ࠾ࡼࡧሗ㓘࡟ࡘ࠸࡚ࡢ஦㡯࡛࠘࠶ࡿࠖ࡜࠸࠺ぢゎ
࡛࠶ࡿࠋࡲࡓࠊSEC ࡣࠕ㏱᫂ᛶࡢ࠶ࡿぢゎࢆᰴ୺࡟
ᥦ౪ࡍࡿࡇ࡜࡛ࠊᰴ୺ࡀࡼࡾ༑ศ࡞᝟ሗ࡟ᇶ࡙࠸ࡓ
㆟Ỵཬࡧᢞ㈨ពᛮỴᐃࢆ⾜࠺ࡇ࡜ࢆᨭ᥼ࡍࡿࠖ࡜ࡋ
࡚࠸ࡿ(SEC[2009],p.5)ࠋࡑࡇ࡟ࡣࠊ㐣ᗘ࡞࢖ࣥࢭࣥ
ࢸ࢕ࣈሗ㓘ࡀࣜࢫࢡ㑅ዲࢆ㐍ࡵࡓ࡜࠸࠺㔠⼥༴ᶵࡢ
Ⓨ➃࡜࡞ࡗࡓࠕࣜࢫࢡ࡜ሗ㓘ࠖ࡟㔜ࡁࢆ⨨ࡃぢゎ࡛
࠶ࡿ࡜࠸࠼ࡼ࠺ࠋ 
 ௨ୖࡢSECࡢぢゎࢆᇶ࡟ᣑ඘ࡉࢀࡓࣜࢫࢡ᝟ሗ㛤
♧つไࡣ➨ 4 ❶࡛᫂♧ࡋࡓ㛤♧஦౛࠿ࡽࡶᢞ㈨ᐙࡢ
ពᛮỴᐃ࡟ᙺ❧ࡘヲ⣽࡞㛤♧ࡀ⾜ࢃࢀ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡣ
᫂ⓑ࡛࠶ࢁ࠺ࠋ୍⯡஦ᴗ఍♫ࡢ㛤♧஦౛࡜ࡋ࡚⤂௓
ࡋࡓ࢛࣐࣮࢘ࣝࢺ࣭ࢫࢺ࢔࣮ࢬࡢ㛤♧ෆᐜࢆ☜ㄆࡋ
࡚ࡶࠊࠕࣜࢫࢡ┘╩࡟࠾ࡅࡿྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᙺ๭ࠖ࠾ࡼࡧ
ࠕࣜࢫࢡ࣐ࢿࢪ࣓ࣥࢺ࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿሗ㓘ࡢ᪉㔪࠾
ࡼࡧ㐠⏝࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐃᛶ㛤♧ࠖࡣ㣕㌍ⓗ࡟ᢞ㈨ᐙ࡜
௻ᴗ࡜ࡢࢥࣥࢭࣥࢧࢫࢆ㧗ࡵࡓ࡜࠸࠼ࡿࠋ 
 ࡇࢀ࡟ຍ࠼ࠊࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲ࡟ࡼࡾ୍⯡஦ᴗ
఍♫࡛ࡢ㛤♧せồ஦㡯ࡣᇶࡼࡾࠊࡉࡽ࡟ࠕࣜࢫࢡጤ
ဨ఍ࡢタ⨨࣭᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐௵⪅ࡢタ⨨࣭඲♫ⓗ࡞ࣜ
ࢫࢡ⟶⌮ᐇົࠖࡢ㛤♧ࡀせồ஦㡯࡜࡞ࡿࢩࢫࢸ࣒ୖ
㔜せ࡞㔠⼥ᶵ㛵࡟࠾ࡅࡿヲ⣽࡞ෆᐜࡢ㛤♧஦౛࠿ࡽ
ࡣࠊ⡿ᅜࡢ୺せ⏘ᴗ࡜ࡋ࡚ඛ➃ࢆ㉮ࡗ࡚ࡁࡓ㔠⼥ᴗ
⏺ࡢ௒ᚋ࡬ྥࡅࡓᙉ࠸ពᛮ⾲♧ࡢ⌧ࢀ࡛࠶ࡿ࡜ᤊ࠼
ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡼ࠺ࠋ 
 ࡲࡓࠊࢺࣞࢵࢻ࢙࢘࢖ጤဨ఍⤌⧊ጤဨ఍(COSO)
࡟ࡼࡿෆ㒊⤫ไ࡟㛵ࡍࡿ ERM ࠾ࡼࡧ᭱㧗ࣜࢫࢡ㈐
௵⪅ࡢ㔜せᛶࢆ♧ࡋࡓࡶࡢࡸࠊࣂ࣮ࢮࣝ㖟⾜┘╩ጤ
ဨ఍࠿ࡽࡶࠕࢥ࣮࣏࣮ࣞࢺ࣭࢞ࣂࢼࣥࢫࢆᙉ໬ࡍࡿ
ࡓࡵࡢㅖつ๎ࠖ࡟࠾࠸࡚ࡶࣜࢫࢡ࣭࢞ࣂࢼࣥࢫࡢ㔜
どࡀ♧၀ࡉࢀ࡚࠸ࡿ(⸨ᕝ[2013]ࠊ598 㡫)ࠋ௒ᚋࡶࠊ
⡿ᅜࡢࡳ࡞ࡽࡎࠊࢢ࣮ࣟࣂࣝࡢつᶍ࡛ࠕࣜࢫࢡࠊ࢞
ࣂࢼࣥࢫࠊሗ㓘ࠖ࡟㛵ࡍࡿ᝟ሗࡣ᭦࡞ࡿᣑ඘ࡀ࡞ࡉ
ࢀ࡚࠸ࡃ࡛࠶ࢁ࠺ࠋ 
 
 
ὀ 
㸦1㸧 ࣐ࢡ࣭ࣟࣉ࣮ࣝࢹࣥࢫᨻ⟇࡟ࡘ࠸࡚ࡢヲ⣽ࡣ㸪ⱝᅬ
ᬛ᫂[2013]ࠕ⡿ᅜ࡟࠾ࡅࡿ࣐ࢡ࣭ࣟࣉ࣮ࣝࢹࣥࢫయ
ไࡢᵓ⠏ࠖࢆཧ↷ࡉࢀࡓ࠸ࠋ 
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